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Kurzreferat 

Grüne Anleihen in der DACH-Region: Eine empirische Analyse grüner Anleihen von ATX-, 

DAX- und SMI-Unternehmen 

Grüne Anleihen gewinnen als Finanzierungsinstrument für Unternehmen zunehmend an 

Interesse. Ziel der Masterarbeit ist es, Unternehmen für die zukünftige Emission von grünen 

Anleihen Handlungsempfehlungen für die Ausgestaltung des Green Bond Frameworks 

(GBF) und der Anleihebedingungen zu bieten. Die theoretische Annäherung an die Begriffe 

grüne Finanzierung sowie grüne Anleihen bildet den Rahmen für die empirische Untersu-

chung und gibt Hinweise auf Erfolgsfaktoren für die Erzielung einer grünen Prämie (Gree-

nium). Anschließend werden die GBFs sowie die Ausstattungsmerkmale der grünen Anlei-

hen von ATX-, DAX- und SMI-Unternehmen inhaltsanalytisch ausgewertet. Die Analyse be-

legt, dass die Emittentinnen in den GBFs unterschiedlich strenge Kriterien für die Verwal-

tung und Verwendung der Emissionserlöse von grünen Anleihen festlegen. Auf Basis dieser 

ordinal skalierten Konditionen wird ein Qualitätsindex entwickelt, der einen einfachen Ver-

gleich von GBFs ermöglicht und gemeinsam mit den aus der Theorie abgeleiteten Erfolgs-

faktoren die Basis für einen Kriterienkatalog für die Ausgestaltung von GBFs und Anleihe-

konditionen von grünen Anleihen bildet. 
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Abstract 

Green Bonds in the DACH Region: An Empirical Analysis of Green Bonds of Companies 

listed in ATX, DAX or SMI 

Green bonds are gaining increasing interest as a financing instrument for companies. The 

aim of this master thesis is to provide companies with recommendations for the design of 

the Green Bond Framework (GBF) and the bond conditions for the future issuance of green 

bonds. The theoretical approach to the concepts of green financing as well as green bonds 

provides the framework for the empirical investigation and gives indications on success 

factors for achieving a green premium (greenium). Subsequently, the GBFs as well as the 

features of the green bonds of ATX, DAX and SMI companies are evaluated by using con-

tent analysis. The analysis shows that the issuers set criteria of varying strictness for the 

management and use of the green bond proceeds in their GBFs. Based on these conditions 

which can be ordinally scaled, a quality index is developed that enables an easy comparison 

of GBFs and, together with the success factors derived from the theoretical analysis, forms 

the foundation for a catalogue of criteria for the design of both, GBFs as well as the bond 

conditions of green bonds. 
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1. Einleitung 

Spätestens seit Unterzeichnung des Pariser Klimaabkommens Ende 2015 ist klar, dass für 

das Erreichen der ambitionierten Klimaziele des Abkommens soziale und ökonomische 

Veränderungen notwendig sind (United Nations Framework Convention on Climate Change 

[UNFCCC], o.J.–a). Um diese Veränderungen anzustoßen und damit negative Umweltaus-

wirkungen zu eliminieren bzw. zumindest zu minimieren, sind hohe Investitionssummen 

notwendig (Cortellini & Panetta, 2021, S. 4; Tolliver et al., 2019, S. 1f). Zudem bedarf es für 

die ökonomischen Veränderungen auch der Unterstützung von Unternehmen (Bansal, 

2002, zit. nach Mariani et al., 2019, S. 82), da diese sowohl einen großen Teil zum weltwei-

ten Ressourcenverbrauch als auch zu den Emissionen beitragen. 

Nachhaltige Finanzinstrumente, die einen Beitrag zur Deckung des notwendigen Kapital-

bedarfs leisten sollen, haben in den letzten Jahren stark an Bedeutung zugenommen (Liaw, 

2020, S. 2). Dass sich auch immer mehr Unternehmen für nachhaltige Finanzierungsinstru-

mente wie grüne Anleihen interessieren, wird unter anderem dadurch sichtbar, dass zahl-

reiche Unternehmen – darunter beispielsweise BASF (BASF SE, 2020), Verbund (Verbund 

AG, 2021) und Volkswagen (Trentmann & Broughton, 2020) – in den letzten zwei Jahren 

ein sogenanntes Green Bond Framework1 veröffentlicht haben. In diesen Dokumenten wer-

den die Rahmenbedingungen für zukünftige nachhaltige Finanzierungsinstrumente festge-

legt, weshalb sie als eine Art Absichtserklärung für nachhaltige Finanzbeschaffungsaktivi-

täten betrachtet werden können. 

Doch trotz der seit 2012 zunehmenden Dynamik des Markts für grüne Anleihen (Liaw, 2020, 

S. 2), sind nachhaltige Finanzierungsinstrumente für viele Unternehmen im DACH-Raum 

noch immer relatives Neuland: Laut einer Erhebung des Deutschen Aktieninstituts (2021, 

S. 16) Ende 2020 haben bisher nur 35 % der deutschen Großunternehmen bereits ein 

nachhaltiges Finanzierungsinstrument begeben. 

Ziel der vorliegenden Masterarbeit ist es, Unternehmen Handlungsempfehlungen für die 

Ausgestaltung von Green Bond Frameworks und das Festlegen von Konditionen für grüne 

Anleihen zur Verfügung zu stellen und damit den Zugang zu grünen Anleihen zu vereinfa-

chen. Zu diesem Zweck werden die vorliegenden Green Bond Frameworks von Unterneh-

men, die im ATX, DAX oder SMI gelistet sind, sowie die Ausstattungsmerkmale der bereits 

emittierten grünen Anleihen der Unternehmen im Rahmen einer Inhaltsanalyse systema-

tisch erhoben und ausgewertet.  

Die Masterarbeit ist wie folgt aufgebaut: Auf eine Verortung des in der Arbeit verwendeten 

Finanzierungsbegriffs in der betriebswirtschaftlichen Disziplin Unternehmensfinanzierung 

folgt eine Darstellung der Rahmenbedingungen für nachhaltige Finanzierung. Darauf auf-

bauend werden die Begriffe nachhaltige Finanzierung und grüne Finanzierung voneinander 

abgegrenzt und definiert. Der Einstieg in das Thema grüne Anleihen erfolgt zunächst über 

 
1 Viele Unternehmen bezeichnen ihre Green Bond Frameworks als Green Finance Framework, da die darin 

beschriebenen Kriterien und Prozesse neben Anleihen teilweise auch für andere grüne Finanzierungsinstru-
mente gelten sollen. Die vorliegende Arbeit legt den Fokus allerdings auf grüne Anleihen und orientiert sich 
bezüglich den Termini an den Vorgaben der Green Bond Principles (International Capital Market Association 
[ICMA], 2021c). Deshalb wird für solche Dokumente einheitlich der in den GBP angeführte Begriff Green Bond 
Framework verwendet. 
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die Darstellung der Grundlagen zu konventionellen – sprich: normalen – Anleihen. Im An-

schluss daran werden grüne Anleihen von konventionellen Anleihen abgegrenzt und Stan-

dards und Zertifizierungen für grüne Anleihen vorgestellt, ehe auf die Praxis der Begebung 

von grüne Anleihen eingegangen wird. Ein Kapitel zum aktuellen wissenschaftlichen For-

schungsstand zu grünen Anleihen legt die abschließende Basis für die eigene empirische 

Erhebung und rundet den Theorieteil ab. 

Der empirische Teil der Masterarbeit ab Kapitel 4 folgt dem wissenschaftlichen Forschungs-

prozess: Auf die Einleitung anhand des Erkenntnisinteresses folgt die detaillierte Darstel-

lung des Forschungsdesigns. Kapitel 5 legt die Ergebnisse der empirischen Erhebungen 

dar, die im folgenden Kapitel interpretiert und diskutiert werden. Ausführungen zu den prak-

tischen Implikationen der Ergebnisse für Unternehmen sowie zu ihren Limitationen und ein 

Ausblick vervollständigen die Masterarbeit.  
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2. Grüne Finanzierung 

Im folgenden Abschnitt werden mittels einem kurzen Einstieg in die Grundzüge der Unter-

nehmensfinanzierung und einer Zusammenfassung der wichtigsten Rahmenbedingungen 

die Grundlagen für die darauf anschließende Definition und Abgrenzung der Begriffe nach-

haltige und grüne Finanzierung dargelegt.  

 

2.1 Unternehmensfinanzierung 

In der betriebswirtschaftlichen Literatur wird der betriebliche Prozess häufig in drei Teilbe-

reiche gegliedert: die Beschaffung, die Leistungserstellung und die Leistungsverwertung. 

Dieser Prozess kann jedoch nur vonstattengehen, wenn genügend finanzielle Mittel dafür 

zur Verfügung stehen. Der sogenannte güterwirtschaftliche Bereich erfordert deshalb die 

Existenz eines finanzwirtschaftlichen Bereichs: Für die Beschaffung der benötigten Produk-

tionsfaktoren müssen Auszahlungen getätigt werden. Im Zuge der Leistungsverwertung er-

hält das Unternehmen durch Einzahlungen dann wieder neue finanzielle Mittel. Den Güter-

strömen des güterwirtschaftlichen Bereichs stehen somit die in entgegengesetzte Richtung 

fließenden Zahlungsströme des finanzwirtschaftlichen Bereichs gegenüber. (Geyer et al., 

2020, S. 3; Wöhe et al., 2013, S. 1) 

Zu Beginn des güterwirtschaftlichen Prozesses fließt Kapital ab und wird in den erworbenen 

Produktionsfaktoren gebunden. Durch die Einzahlungen aus dem Absatz der produzierten 

Leistungen am Ende des Prozesses wird Kapital freigesetzt. Diese zeitliche Differenz zwi-

schen Kapitalbindung und Kapitalfreisetzung bedingt einen Finanzierungsbedarf. (Geyer et 

al., 2020, S. 3f) 

Unter Finanzierung im engeren Sinn kann die Deckung dieses Kapitalbedarfs durch Kapi-

talbeschaffungsvorgänge verstanden werden (Wöhe et al., 2013, S. 2). Etwas genauer aus-

gedrückt, definiert Eilenberger Finanzierung als „Erhöhung der Ausstattung von Unterneh-

mungen mit Nominalgütern (= Finanzmitteln)“ (Eilenberger, 1995, S. 648). Weiters konkre-

tisiert er, dass sich der Begriff Finanzierung dabei aber sowohl auf den „Prozeß [sic] der 

Versorgung mit Finanzmitteln“ (Eilenberger, 1995, S. 648) als auch auf das „Ergebnis von 

Finanzierungsprozessen“ (Eilenberger, 1995, S. 648) beziehen kann. 

Unter Konkretisierung der zu beschaffenden Finanzmittel definieren Wöhe et al. (2013) Fi-

nanzierung weiters als „die Bereitstellung von finanziellen Mitteln jeder Art einerseits zur 

Durchführung der betrieblichen Leistungserstellung und Leistungsverwertung und anderer-

seits zur Vornahme bestimmter außerordentlicher finanztechnischer Vorgänge, wie z.B. die 

Gründung, Kapitalerhöhung, Börsengang, Fusion, Umwandlung, Sanierung und Liquida-

tion“ (Wöhe et al., 2013, S. 3).  

Diese etwas sperrige Definition, die Wöhe et al. (2013) ihrem Standardwerk der Finanzie-

rungsliteratur zugrunde legen, zielt darauf ab, den Begriff Finanzierung auszuweiten, so-

dass damit nicht nur die finanzielle Unterstützung des güterwirtschaftlichen Bereichs ge-

meint ist. So wird auch der „Verlust und die Rückzahlung früher beschafften Kapitals“ 

(Wöhe et al., 2013, S. 3) in die Definition aufgenommen. 
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Ähnlich argumentiert Thommen bei der Herleitung der Begriffsdefinition: „Finanzierung als 

umfassende unternehmerische Funktion“ (Thommen, 2016, S. 14) grenzt er klar von der 

Finanzierung einzelner Potenzialfaktoren sowie von der Finanzierung zum bloßen Zwecke 

der Aufrechterhaltung des güterwirtschaftlichen Prozesses ab. Nach Vorbild von Boemle 

und Stolz (2010, S. 4, zit. nach Thommen, 2016, S. 14) begreift er Finanzierung als alle 

Maßnahmen, die mit der Beschaffung, dem Einsatz, der Bewirtschaftung und der Rückzah-

lung von Kapital zusammenhängen. 

Im Sinne der Betrachtung von Finanzierung als unternehmerische Funktion wird auch der 

vorliegenden Arbeit eine weite Definition des Begriffs zugrunde gelegt. In Anlehnung an die 

bereits beschriebenen Definitionen von Wöhe et al. (2013) und Thommen (2016) wird Fi-

nanzierung als die Bereitstellung von Finanzmitteln zur Aufrechterhaltung des güterwirt-

schaftlichen Prozesses sowie zur Durchführung von außerordentlichen finanztechnischen 

Vorgängen definiert. 
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2.2 Finanzierungsarten 

Zur systematischen Darstellung der für Finanzierungszwecke verfügbaren Finanzierungs-

instrumente eignen sich mehrere Kriterien: Wöhe et al. (2013, S. 14) nennen dafür die Her-

kunft des Kapitals, die Rechtsstellung der Kapitalgeber, die Dauer der Kapitalbereitstellung 

und den Finanzierungsanlass. Einen Kriterienkatalog für die Systematisierung führt auch 

Eilenberger (1995, S. 649–650) an, in den er die Herkunft der Finanzmittel, den Standort 

der Finanzierungsquelle, die Bilanzwirksamkeit der Finanzierungsinstrumente, die Fristig-

keit des zur Verfügung gestellten Kapitals, den Markt, über den die Finanzmittel beschafft 

werden, sowie die unterschiedlichen Kapitalformen aufnimmt.  

Bei näherer Betrachtung dieser ähnlich klingenden Systematisierungen fällt jedoch auf, 

dass die teils gleichlautenden Kriterien von den Autoren unterschiedlich ausgelegt werden: 

Was Wöhe et al. als „Kapitalherkunft“ (2013, S. 14) bezeichnen, tituliert Eilenberger als 

„Standort der Finanzierungsquelle“ (1995, S. 654).  

Entscheidend für die weitere Betrachtung scheint jedoch nicht die Auslegung der angeführ-

ten Kriterien, sondern die Unterteilung der Finanzierungsarten in die Kategorien Außen- 

und Innenfinanzierung sowie in die Kategorien Eigen-, Fremd- und Selbstfinanzierung, die 

sowohl von Wöhe et al. (2013) als auch von Eilenberger (1995) erläutert werden. 

 

2.2.1 Außen- und Innenfinanzierung 

Die Einteilung von Finanzinstrumenten in die Gruppen Außen- und Innenfinanzierung zielt 

darauf ab, nach Kapitalherkunft (Wöhe et al., 2013, S. 14) zu unterscheiden bzw. zu be-

nennen, ob die Finanzierungsquelle außerhalb oder innerhalb des Unternehmens liegt (Ei-

lenberger, 1995, S. 654). 

 

 Außenfinanzierung 

Außenfinanzierung liegt vor, wenn die finanziellen Mittel von Quellen außerhalb des Unter-

nehmens stammen (Eilenberger, 1995, S. 654; Wöhe et al., 2013, S. 14). Häufig dienen 

dabei Finanzmärkte als Intermediäre zwischen Unternehmen und Kapitalgeber:innen (Ei-

lenberger, 1995, S. 654).  

Instrumente der „Fremd- oder Kreditfinanzierung“ (Wöhe et al., 2013, S. 14) begründen eine 

Gläubigerstellung der Kapitalgeber:innen, die in der Regel mit regelmäßigen Zinszahlungen 

und einer Kapitalrückzahlung während oder am Ende der Laufzeit einhergeht. Zu den In-

strumenten dieser Gruppe zählen neben Bankkrediten und Darlehen auch Anleihen. (Wöhe 

et al., 2013, S. 14–17) 

Außenfinanzierungsinstrumente können auch Eigenkapital begründen – und zwar in Form 

von Instrumenten der Einlagen- oder Beteiligungsfinanzierung. Die Finanzmittel werden 

dem Unternehmen dabei unbefristet zur Verfügung gestellt. Die Kapitalgeber:innen tragen 
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ein Verlustrisiko, sind umgekehrt aber auch an zukünftigen Gewinnen des Unternehmens 

beteiligt. Die entsprechenden Unternehmensanteile können durch den Erwerb von Beteili-

gungspapieren oder durch das Einbringen von Einlagen erworben werden. (Wöhe et al., 

2013, S. 14–17) 

Weitere Instrumente der Außenfinanzierung sind beispielsweise Leasing und Factoring, An-

zahlungen oder Subventionen (Eilenberger, 1995, S. 654; Wöhe et al., 2013, S. 17). 

 

 Innenfinanzierung 

Finanzmittel, die ihren Ursprung im finanzierten Unternehmen haben, werden der Innenfi-

nanzierung zugerechnet (Wöhe et al., 2013, S. 16). 

Die meisten Instrumente dieser Gruppe generieren finanzielle Mittel aus dem betrieblichen 

Umsatzprozess (Wöhe et al., 2013, S. 16), d.h. aus dem Cashflow (Eilenberger, 1995, 

S. 656): Einerseits werden durch Umsatzerlöse Kosten für die eingesetzten Produktions-

faktoren inklusive der Abschreibung für die Wertminderung des eingesetzten langfristigen 

Vermögens wiedergewonnen, was eine Vermögensumschichtung darstellt: Die finanziellen 

Mittel, die zu einem früheren Zeitpunkt für die Anschaffung der Produktionsfaktoren ausge-

geben wurden, werden nun wieder freigesetzt und stehen für neue Investitionen zur Verfü-

gung. Andererseits werden durch die Berücksichtigung von langfristigen Rückstellungen 

quasi Kapitalreserven für die Zukunft angelegt, die bis zur tatsächlichen Verwendung für 

Finanzierungszwecke genutzt werden können. Schließlich kann über einen Absatzpreis, 

der über den Kosten der eingesetzten Produktionsfaktoren sowie der Rückstellungen liegt, 

ein Gewinn erzielt werden, der in das Unternehmen zurückfließt. Einbehaltene, thesaurierte 

Gewinne werden auch als Selbstfinanzierung bezeichnet. (Eilenberger, 1995, S. 656f; 

Wöhe et al., 2013, S. 16–18) 

Weitere Finanzierungsinstrumente im Bereich der Innenfinanzierung sind beispielsweise 

die „Finanzierung aus Desinvestitionserlösen“ (Eilenberger, 1995, S. 658), d.h. aus dem 

Verkauf von Vermögensgegenständen, oder die Finanzierung durch Rationalisierungsmaß-

nahmen, die die Kapitalbindung verringern bzw. den Kapitalumschlag beschleunigen und 

dadurch den verfügbaren Finanzmittelbestand erhöhen. (Eilenberger, 1995, S. 658f; Wöhe 

et al., 2013, S. 19)  

 

2.2.2 Eigen-, Fremd- und Selbstfinanzierung 

Wöhe et al. (2013, S. 21) nehmen die Systematisierung von Finanzierungsinstrumenten in 

die Gruppen Eigen- und Fremdfinanzierung auf Basis des Kriteriums der Rechtsstellung 

der Kapitalgeber:innen, die entweder Eigentümer:innen oder Gläubiger:innen sein können, 

vor. Entsprechend der Begrifflichkeiten führt die Eigenfinanzierung zum Aufbau von Eigen-

kapital, während mit Instrumenten der Fremdfinanzierung Fremdkapital in das Unterneh-

men eingebracht wird. (Wöhe et al., 2013, S. 21) 
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Auch Eilenberger (1995, S. 650) unterscheidet zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung. 

Allerdings leitet er die Kategorisierung vom Kriterium der Herkunft des Kapitals ab und de-

finiert die Selbstfinanzierung als eigene Gruppe von Finanzierungsinstrumenten (Eilenber-

ger, 1995, S. 650).  

Aufgrund der etwas detaillierteren Untergliederung der Finanzierungsinstrumente wird für 

die folgenden Abschnitten die Kategorisierung in die drei Gruppen Eigen-, Fremd- und 

Selbstfinanzierung von Eilenberger (1995) gewählt. 

 

 Eigenfinanzierung 

Wie bereits im Abschnitt zum Außenkapital erwähnt, wird durch Instrumente der Einlagen- 

und Beteiligungsfinanzierung Eigenkapital ins Unternehmen eingebracht und dadurch eine 

Eigentümerstellung der Kapitalgeber:innen begründet. Diese haben folglich Anspruch auf 

einen Anteil des Gewinns, tragen aber auch das Risiko für eventuelle Verluste. Je nach 

Rechtsform des Unternehmens kann das Verlustrisiko auf das eingebrachte Kapital be-

grenzt sein (z.B. ist bei Gesellschafter:innen einer Aktiengesellschaft das Verlustrisiko auf 

die Höhe des nominalen Aktienanteils beschränkt) oder sich sogar auf das Privatvermögen 

erstrecken: Einzelunternehmer:innen beispielsweise haften auch mit ihrem Privatvermö-

gen. (Eilenberger, 1995, S. 650f) 

 

 Fremdfinanzierung 

Instrumente der Fremd- und Kreditfinanzierung führen zum Aufbau von Fremdkapital. Die 

Kapitalgeber:innen werden zu Gläubiger:innen des Unternehmens. Sie haben je nach Aus-

gestaltung des vertraglichen Rahmens meist Anspruch auf die Verzinsung und die Rück-

zahlung ihres Kapitals, allerdings nicht auf Teilhabe am Gewinn. Das Verlustrisiko ist mit 

dem zur Verfügung gestellten Kapital beschränkt und zusätzlich nochmals geringer als je-

nes von Eigenkapitalgeber:innen, da Fremdkapital im Falle einer Liquidation oder Insolvenz 

vor dem Eigenkapital bedient werden muss. (Eilenberger, 1995, S. 651) 

 

 Selbstkapital 

Um die Problematik der schwierigen Zuordenbarkeit von einigen Instrumenten der Innenfi-

nanzierung zum Eigen- oder Fremdkapital (Wöhe et al., 2013, S. 22) etwas abzuschwä-

chen, kann die Systematisierung wie bei Eilenberger (1995, S. 651) um eine zusätzliche 

Kategorie für Selbstkapital ergänzt werden. Dieser definiert Selbstkapital als Finanzmittel, 

die „weder von den Eigentümern noch von den Gläubigern stammen und damit von der 

Unternehmung selbst erwirtschaftet werden“ (Eilenberger, 1995, S. 651) und bezeichnet 

sie synonym auch als „Umsatzfinanzierung“ (Eilenberger, 1995, S. 651), da sie dem be-

trieblichen Umsatzprozess entstammen. 
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Der Selbstfinanzierung werden die im Zuge der Innenfinanzierung bereits erläuterten In-

strumente Gewinnthesaurierung, Finanzierung aus Abschreibungen, Finanzierung aus 

langfristigen Rückstellungen sowie Finanzierung aus Desinvestitionserlösen zugeordnet 

(Eilenberger, 1995, S. 651). Allerdings ergibt sich hier bereits eine erste Inkonsistenz, da 

Desinvestitionserlöse streng genommen nicht dem betrieblichen Umsatzprozess, im Sinne 

des Absatzes der erstellten Leistungen, zugeordnet werden können, sondern aus dem Ver-

kauf von Vermögensgegenständen entstehen (Eilenberger, 1995, S. 658). 

Eilenberger (1995, S. 651–653) untergliedert die Selbstfinanzierung anschließend noch 

weiter in die Gruppen offene Selbstfinanzierung (mit weiteren Untergruppen) und stille 

Selbstfinanzierung. Diese Gliederung wird hier jedoch nicht aufgegriffen, da sie einerseits 

zu detailliert ist, andererseits aufgrund von immer mehr auftretenden Abgrenzungsproble-

men zu weiteren Überschneidungen führt bzw. manche Instrumente den untergeordneten 

Definitionsebenen nicht mehr zugeordnet werden können. 

 

2.2.3 Innen- und Außenfinanzierung vs. Eigen-, Fremd- und Selbstfinanzie-

rung  

Abbildung 1 fasst die Kategorisierung häufig genutzter Finanzierungsinstrumente in die 

Gruppen Innen- und Außenfinanzierung sowie Eigen-, Fremd- und Selbstfinanzierung ent-

sprechend den Ausführungen in den Abschnitten 2.2.1 und 2.2.2 grafisch zusammen.  

 

 

Abbildung 1: Einteilung ausgewählter Finanzierungsinstrumente in die Finanzierungsarten Außen- 
und Innenfinanzierung sowie Eigen-, Fremd- und Selbstfinanzierung 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Wöhe et al., 2013, S. 15 
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Abbildung 1 veranschaulicht, dass die erwähnten Finanzierungsinstrumente der Innenfi-

nanzierung mit jenen der Selbstfinanzierung übereinstimmen und die beiden Oberbegriffe 

für die meisten Instrumente somit als Synonym verwendet werden könnten. Bei den Instru-

menten der Außenfinanzierung bringt die Berücksichtigung der Kategorien Eigen- und 

Fremdfinanzierung allerdings eine wichtige zusätzliche Informationsebene ein, da die Zu-

ordnung in Eigen- und Fremdkapital die Rechtsstellung der Kapitalgeber:innen als Eigen-

tümer:innen oder Gläubiger:innen offenlegt. 
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2.3 Rahmenbedingungen für nachhaltige Finanzierung 

Der Begriff Nachhaltigkeit wurde ursprünglich nicht unmittelbar mit dem Begriff Finanzie-

rung verknüpft. Eine der ersten und bis heute am häufigsten zitierten Definitionen von Nach-

haltigkeit stammt aus dem Bericht Our Common Future der World Commission on Environ-

ment and Development, kurz häufig auch als Brundtland-Bericht bezeichnet. Der Brundt-

land-Bericht stellte Ende der 1980er-Jahre vor dem Hintergrund sozialer Herausforderun-

gen, wie beispielsweise Hunger und Armut, sowie zunehmender Umweltverschmutzung 

(United Nations [UN], 1987, S. 19) mit dem Ziel einer nachhaltigen Entwicklung neue Prä-

missen für die weltweite ökonomische und soziale Entwicklung auf. Nachhaltige Entwick-

lung wurde dabei wie folgt definiert: „Sustainable development is development that meets 

the needs of the present without compromising the ability of future generations to meet their 

own needs“ (UN, 1987, S. 54).  

Die Bedeutung von Finanzierung zur Erreichung dieses Ziels wurde aber bereits im Brund-

tland-Bericht klar erwähnt. Unter dem Titel „Lending for Sustainable Development“ (UN, 

1987, S. 85) wurde die Bedeutung von Nachhaltigkeitskriterien bei der Vergabe von Finanz-

mitteln an Entwicklungsländer aufgezeigt, um in diesen Ländern eine nachhaltige Entwick-

lung zu ermöglichen. (UN, 1987, S. 85f) 

Bevor die Begriffe nachhaltige Finanzierung und grüne Finanzierung in den Abschnitten 2.4 

und 2.5 definiert und voneinander abgegrenzt werden, wird die Entwicklung der Rahmen-

bedingungen dargestellt. Diese Grundlagen sind wichtig für das Verständnis der Thematik. 

Darüber hinaus bilden gesetzliche Vorgaben sowie freiwillige Selbstverpflichtungen und Ta-

xonomien die Basis für nachhaltige und grüne Finanzierungsaktivitäten. 

 

2.3.1 Ursprung von nachhaltigen Investments und Finanzierungsformen 

Die Wurzeln von nachhaltigen Investments und nachhaltigen Finanzierungsformen datieren 

weit zurück – möglicherweise sogar bis 1700 vor Christus. Ethische Überlegungen und re-

ligiöse Vorgaben zum Umgang mit Geld, wie beispielsweise das Verbot von Zinswucher 

oder ein Verbot von Investments in die Tabak-, Alkohol- oder Glücksspielbranche werden 

dabei als erste Vorläufer genannt (Berrou, Dessertine & Migliorelli, 2019, S. 5).  

Ab der Mitte des 20. Jahrhunderts wurden auch abseits von Religionen vermehrt ethische 

Überlegungen bezüglich Investitionen angestellt: Im Zuge des Widerstands gegen den Vi-

etnamkrieg und den dortigen Einsatz des Giftgases Agent Orange entstand die Idee, Inves-

titionen in die Lieferkette von Agent Orange zu vermeiden – 1971 wurde zu diesem Zweck 

der Pax World Balanced Fund gegründet, der als einer der ersten sozial verantwortlichen 

Anlagefonds gilt (Berrou, Dessertine & Migliorelli, 2019, S. 6; Townsend, 2020, S. 13). Wei-

tere Anlagefonds, die in den 1970er-Jahren entstanden, investierten in Unternehmen, die 

mit ihren Unternehmenstätigkeiten eine Verbesserung der Lebensqualität herbeiführten. 

Auch der Umgang von Unternehmen mit ihrer Umwelt, Bürgerrechten und dem Konsumen-

tenschutz rückte ab den 70er-Jahren zunehmend in den Fokus von Investor:innen 
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(Townsend, 2020, S. 13f). Damit war der Grundstein für sogenannte sozial verantwortliche 

Investments (Socially Responsible Investing, SRI) gelegt. 

 

2.3.2 Institutioneller Kontext 

Neben zivilgesellschaftlichen und privaten Initiativen begannen sich auch Institutionen mit 

Nachhaltigkeitsthemen zu befassen (Berrou, Dessertine & Migliorelli, 2019, S. 7). Auf sup-

ranationaler Ebene gingen in den vergangenen Jahrzehnten vor allem die Vereinten Natio-

nen (United Nations, UN) sowie die Europäische Union (EU) als institutionelle Treiber von 

Nachhaltigkeitsthemen hervor (Migliorelli, 2021, S. 4f). 

Seit Beginn der 1990er-Jahre wurden auf UN-Ebene mehrere Maßnahmenpläne für nach-

haltige Entwicklung erarbeitet und verabschiedet (UN, o.J.–b). Beim sogenannten Earth 

Summit in Rio de Janeiro 1992 wurde von den UN-Mitgliedern mit der Agenda 21 ein um-

fassender Aktionsplan unterzeichnet, der eine globale Partnerschaft für nachhaltige Ent-

wicklung begründete (UN, 1992, S. 3). Im Rahmen des UN Millennium Summits, der von 6. 

bis 8. September 2000 in New York stattfand, unterzeichneten die damals 189 Mitglieds-

staaten die Millennium Declaration (UN, o.J.–a). Die in der Deklaration dargelegten acht 

Millennium Development Goals sollten bis 2015 erreicht werden und Armut reduzieren (UN, 

o.J.–b). Die Johannesburg-Deklaration von 2002 baute auf der Agenda 21 und den Millen-

nium Development Goals auf und forcierte multilaterale Partnerschaften (UN, o.J.–b). 2015 

wurden die Millennium Development Goals von den Sustainable Development Goals 

(SDGs) abgelöst, die im Rahmen der 2030 Agenda for Sustainable Development verab-

schiedet wurden (UN, o.J.–b). Die SDGs bestehen aus 17 Zielen für Nachhaltige Entwick-

lung, die bis 2030 erreicht werden sollen: 

̶ Keine Armut 

̶ Kein Hunger 

̶ Gesundheit und Wohlergehen 

̶ Hochwertige Bildung 

̶ Geschlechtergleichheit 

̶ Sauberes Wasser und Sanitäreinrichtungen 

̶ Bezahlbare und saubere Energie 

̶ Menschenwürdige Arbeit und Wirtschaftswachstum 

̶ Industrie, Innovation und Infrastruktur 

̶ Weniger Ungleichheiten 

̶ Nachhaltige Städte und Gemeinden 

̶ Nachhaltiger Konsum und nachhaltige Produktion 

̶ Maßnahmen zum Klimaschutz2  

̶ Leben unter Wasser 

̶ Leben an Land 

̶ Frieden, Gerechtigkeit und starke Institutionen 

 
2 Das dreizehnte SDG nimmt eine Sonderrolle ein, denn es bezieht sich auf das Pariser Klimaabkommen und 

fasst unter einem Ziel alle Ziele des Pariser Klimaabkommens zusammen (International Institute for 
Sustainable Development [IISD], 2017). 
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̶ Partnerschaften zur Erreichung der Ziele  

(ÖKOBÜRO - Allianz der Umweltbewegung, o.J.). 

 

Zusätzlich zu den Aktionsplänen für eine nachhaltige Entwicklung wurden auf UN-Ebene in 

den vergangenen drei Jahrzehnten Programme zur Verlangsamung bzw. zum Stopp des 

Klimawandels ausgearbeitet. Ausgehend vom Rahmenübereinkommen über Klimaände-

rungen (bekannt unter dem Titel United Nations Framework Convention on Climate 

Change, UNFCCC), das ebenso wie die Agenda 21 beim Rio Earth Summit 1992 ratifiziert 

wurde (UNFCCC, o.J.–b), wurden mit dem Kyoto-Protokoll 1997 sowie dem Doha-Abände-

rungsantrag zum Kyoto-Protokoll 2012 konkrete Ziele zur Reduktion von Treibhaus-

gasemissionen bis zum Jahr 2020 festgelegt (UNFCCC, o.J.–b). Mit dem Pariser Klimaab-

kommen, das 2015 unterzeichnet wurde, verpflichteten sich schließlich 193 Länder zur Ent-

wicklung und Umsetzung von geeigneten Maßnahmen, um die globale Klimaerwärmung 

auf unter zwei Grad Celsius einzuschränken (UNFCCC, o.J.–a). 

Die UN-Abkommen für nachhaltige Entwicklung sowie zur Eindämmung des Klimawandels 

bilden den Ausgangspunkt für eine Reihe weiterer Initiativen (Migliorelli, 2021, S. 4). Unter 

anderem wurden Konzepte erarbeitet, um die finanziellen Mittel für die Umsetzung der zur 

Zielerreichung notwendigen Maßnahmen aufzubringen: Die United Nations Environment 

Programme Finance Initiative (UNEP FI) beispielsweise veröffentlichte 2006 die Principles 

for Responsible Investment, 2012 die Principles for Sustainable Insurance sowie 2019 die 

Principles for Responsible Banking. Die drei Grundsatzpapiere enthalten Richtlinien, mittels 

denen Nachhaltigkeitsgrundsätze in die Finanzmarktpraxis einfließen sollen (siehe dazu 

auch Abschnitt 2.3.4). (United Nations Environment Programme - Finance Initiative [UNEP 

FI], o.J.–a) 

Die EU stellte 2019 den europäischen Grünen Deal vor, ein Maßnahmenplan, mit dem Eu-

ropa bis 2050 der erste klimaneutrale Kontinent werden soll (Europäische Kommission, 

2019). Der Plan umfasst unter anderem Maßnahmen zur Entwicklung eines nachhaltigen 

Finanzwesens (Europäische Kommission, o.J.–b). Unter dem Titel „strategy for financing 

the transition to a sustainable economy“ (Europäische Kommission, 2021a) veröffentlichte 

die EU-Kommission im Juli 2021 eine Strategie für nachhaltige Finanzierung, die Maßnah-

men in vier Bereichen vorsieht: 

̶ Instrumente und Maßnahmen, um den Übergang der Wirtschaft zur Nachhaltigkeit 

zu finanzieren 

̶ besserer Zugang von Einzelpersonen und KMUs zu nachhaltiger Finanzierung unter 

dem Stichwort Inklusivität 

̶ Beitrag des Finanzsektors zur Erreichung des Grünen Deals bei gleichzeitiger Stär-

kung der Widerstandsfähigkeit des Finanzsektors 

̶ Ambitionen zur Förderung eines weltweiten, nachhaltigen Finanzwesens   

(Europäische Kommission, 2021d) 
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2.3.3 Gesetzliche Vorgaben 

Die erhöhte Aufmerksamkeit für Nachhaltigkeitsthemen und den Klimawandel schlägt sich 

nicht nur in Strategiepapieren und internationalen Abkommen nieder. Um die gewünschten 

Änderungen herbeizuführen, wurden in den vergangenen Jahren verstärkt Maßnahmen in 

Form von gesetzlichen Vorgaben umgesetzt. Neben der Verschärfung von bestehenden 

Gesetzen sowie dem Entwurf neuer Gesetze, beispielsweise zum Zweck des Umwelt- und 

Artenschutzes, richteten die Gesetzgeber:innen ihren Fokus auch verstärkt auf das Thema 

Transparenz. (Migliorelli, 2021, S. 6)  

Mit einer Richtlinie zur nicht-finanziellen Berichterstattung führte die EU 2014 Vorgaben für 

mehr Transparenz ein: Unternehmen von öffentlichem Interesse mit mehr als 500 Mitarbei-

tenden müssen seit 2017 in ihrem Lagebericht Informationen über Umwelt-, Sozial- und 

Arbeitnehmerbelange, zur Achtung der Menschenrechte, zur Bekämpfung von Korruption 

und Bestechung sowie zur Diversität der Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgane auf-

nehmen. (Richtlinie 2014/95/EU des Europäischen Parlaments und Rates, 2014, L 330/4-

L 330/6)  

Im April 2021 veröffentlichte die EU-Kommission einen Vorschlag für eine Richtlinie zur 

Nachhaltigkeitsberichterstattung, welche bis 2023 die aktuelle Richtlinie ersetzen und die 

Berichtspflichten von Unternehmen weiter ausdehnen soll. Im Detail sieht der Vorschlag 

der EU-Kommission folgende Änderungen vor: 

̶ Die Berichtspflichten sollen ausgeweitet werden, sodass zukünftig alle großen sowie 

alle börsennotierten Unternehmen und ab 2026 auch alle kleinen und mittleren Un-

ternehmen Informationen offenlegen müssen. 

̶ Der Nachhaltigkeitsbericht muss vom Abschlussprüfer testiert werden. 

̶ Die inhaltlichen Mindestanforderungen des Nachhaltigkeitsberichts werden ausge-

weitet und ein verpflichtender Berichtsstandard wird eingeführt. 

̶ Die Berichte müssen in einem einheitlichen elektronischen Berichtsformat vorliegen, 

damit sie in eine europaweite Datenbank eingespielt werden können.  

(Europäische Kommission, 2021b) 

 

2.3.4 Richtlinien und Standards 

Über die gesetzlichen Vorgaben hinaus wurden von zahlreichen Institutionen und Verbän-

den Richtlinien und Standards zu Nachhaltigkeits- und Umwelt- bzw. Klimathemen erarbei-

tet. 
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Bezeichnung Initiierende Institution 
verfügbar 
seit 

Kurzbeschreibung Quelle 

Principles for Positive Im-
pact Finance 

United Nations Environment 
Programme Finance Initia-
tive (UNEP FI) 

2017 Richtlinien für Finanziers, Investoren und Audito-
ren, um Auswirkungen von Investments in den Be-
reichen Wirtschaft, Umwelt und Soziales zu ana-
lysieren, dokumentieren und offenzulegen. 

UNEP FI, o.J.–c 

Principles for Responsible 
Banking 

United Nations Environment 
Programme Finance Initia-
tive (UNEP FI) 

2019 Sechs Leitlinien, um die Strategien und Praktiken 
von Banken mit den SDGs und dem Pariser Kli-
maabkommen in Einklang zu bringen. 

UNEP FI, o.J.–b 

Principles for Responsible 
Investment (PRI) 

PRI Association  Sechs Prinzipien, um ESG-Themen in die Anlage-
praxis zu integrieren. 

PRI Association, o.J. 

 

Climate Disclosure Project CDP 2000 Berichtssystem für Investoren, Unternehmen, 
Staaten, Regionen und Städte bezüglich Umwelt-
risiken und -chancen. 

CDP, o.J. 

CDSB Framework3 Climate Disclosure Stan-
dards Board 

2010 Rahmenwerk für die Berichterstattung über Um-
welt- und Sozialaktivitäten von Unternehmen im 
Rahmen von regulären Finanzberichten 

Climate Disclosure Stan-
dards Board [CDSB], 2022, 
S. 6 

GRI Standards Global 

Reporting Initiative (GRI) 

2000 Richtlinien für die umfassende Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung von Unternehmen  

Global Reporting Initiative 
[GRI], o.J. 

Sustainability Accounting 
Standards Board (SASB) 
Standards 

Value Reporting Foundation 2018 Standards für 77 Branchen für die Berichtlegung 
zu finanziell wesentlichen Nachhaltigkeitsthemen  

Sustainability Accounting 
Standards Board [SASB], 
o.J. 

Task Force on Climate-Re-
lated Financial Disclo-
sures (TCFD) Recommen-
dations 

Financial Stability Board 
(FSB) 

2017 Empfehlungen für die Berichterstattung über Fi-
nanzinformationen, die einen Klimabezug aufwei-
sen 

Task Force on Climate-Re-
lated Financial Disclosures 
[TCFD], o.J. 

 
Tabelle 1: Richtlinien und Standards 

 
3 Das CDSB Framework wurde per 31.01.2022 mit der IFRS Foundation zusammengelegt, um die Arbeit des International Sustainability Standards Boards zu unterstützen. Das 

CDSB Framework dient als Basis für die Entwicklung der IFRS Sustainablity Disclosure Standards. 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Die freiwillige Selbstverpflichtung zur Einhaltung dieser Richtlinien und Standards ermög-

licht es Unternehmen, gesetzte Maßnahmen im jeweiligen Bereich besser sichtbar zu ma-

chen – häufig in Form eines Logoabdrucks der dahinterstehenden Institution. Beispiele 

dafür sind die Principles for Positive Impact Finance und die Principles for Responsible 

Investment. Darüber hinaus bieten Leitlinien für die Berichterstattung Empfehlungen für das 

Reporting zu Nachhaltigkeits- und Umweltthemen (Berrou, Ciampoli & Marini, 2019, S. 49). 

Tabelle 1 gibt einen Überblick über einige der in der Literatur am häufigsten genannten 

Richtlinien und Standards mit Fokus auf Finanzierungsthemen. 

 

2.3.5 Taxonomien 

Taxonomien dienen dem Zweck, Nachhaltigkeitsaktivitäten als solche identifizieren bzw. 

klassifizieren zu können. Die Listen, die unter anderem von politischen Institutionen, multi-

lateralen Entwicklungsbanken sowie Branchenverbänden erstellt wurden, führen jene Wirt-

schaftszweige oder Aktivitäten an, die als der Förderung von Nachhaltigkeit dienlich einge-

stuft werden. Da die meisten der in Abschnitt 2.3.4 angeführten Richtlinien und Standards 

sowie zahlreiche Vorgaben für nachhaltige Finanzierungsinstrumente (siehe beispielsweise 

Abschnitt 3.2.1) auf Taxonomien verweisen, um festzulegen, für welche Wirtschaftszeige 

und Aktivitäten die Ausführungen gelten, sind Taxonomien die Basis des Nachhaltig-

keitssektors. (Migliorelli, 2021, S. 8) 

Zu den gängigsten Nachhaltigkeitstaxonomien zählen (Berrou, Ciampoli & Marini, 2019, 

S. 34–38; International Capital Market Association [ICMA], 2021a, S. 6–24; Migliorelli, 

2021, S. 8): 

̶ EU Taxonomy of sustainable activities 

̶ China’s Green Bond Endorsed Project Catalogue 

̶ Common Principles for Climate Mitigation Finance Tracking 

̶ Green Bond Principles – eligible project categories 

̶ Climate Bonds Initiative Taxonomy 

Taxonomien bieten als Klassifikationssysteme Orientierung bei der Bewertung, ob Aktivitä-

ten, Projekte oder Anlagen einen Beitrag zu Nachhaltigkeitszielen leisten. Je nach Ausge-

staltung werden in den Taxonomien qualifizierte Branchen, Aktivitäten und Projekte aufge-

listet oder die Qualifikation anhand bestimmter Auswahlkriterien definiert. Die Auswahlkri-

terien können sowohl quantitativ als auch qualitativ bzw. projektbezogen ausgeprägt sein. 

(ICMA, 2021a, S. 5) 

Auch wenn einige Wirtschaftsbereiche und Aktivitäten in den Taxonomien durchgängig als 

nachhaltig eingestuft werden, sind die aktuell vorliegenden Taxonomien dennoch recht he-

terogen. Darüber hinaus beziehen sich die meisten Taxonomien vorrangig auf Klima- und 

Umweltauswirkungen, andere Nachhaltigkeitskriterien finden nur wenig Beachtung. (Migli-

orelli, 2021, S. 8) 
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2.4 Nachhaltige Finanzierung 

Für die Finanzierung von Wirtschaftssektoren, Wirtschaftsaktivitäten und Projekten, die ei-

nen Beitrag zur Erreichung von Nachhaltigkeitszielen leisten, haben sich die Begriffe 

Sustainable Finance bzw. nachhaltige Finanzierung etabliert (Migliorelli, 2021, S. 2). Doch 

trotz der häufigen Erwähnung der Begriffe gibt es in der Fachliteratur bisher weder für 

Sustainable Finance noch für die deutsche Übersetzung eine einheitliche oder gar univer-

selle Definition (Migliorelli, 2021, S. 1). 

Außerdem wird das Thema in der Literatur häufiger aus Sicht des Anlegermarkts als aus 

Sicht von Unternehmen behandelt. So beschäftigen sich beispielsweise Townsend (2020) 

sowie Eccles und Viviers (2011) mit der historischen Entwicklung von Sustainable Invest-

ment bzw. von Responsible Investment. Auch Migliorelli (2021, S. 2) konstatiert, dass sich 

die bisherige Bedeutung des Begriffs Sustainable Finance vor allem darauf bezog, nach-

haltigkeitsrelevante Überlegungen im Zuge von Investitionsentscheidungen zu berücksich-

tigen – wie es auch bereits im Brundtland-Bericht unter der Überschrift „Lending for 

Sustainable Development“ propagiert wurde (UN, 1987, S. 85f).  

Diese Sichtweise widerspiegelt sich auch noch in einigen häufig zitierten aktuellen Definiti-

onen. So definiert beispielsweise die EU-Kommission im Rahmen ihrer Sustainable Finance 

Strategy den Begriff Sustainable Finance wie folgt: “Sustainable finance refers to the pro-

cess of taking environmental, social and governance (ESG) considerations into ac-

count when making investment decisions in the financial sector, leading to more long-term 

investments in sustainable economic activities and projects” (Europäische Kommission, 

o.J.–c). Die Begriffsbestimmung bezieht sich klar auf Investitionen und hierbei insbeson-

dere auf die dahinterliegenden Investitionsentscheidungen sowie die zugrundeliegenden 

Entscheidungskriterien. Allerdings unterscheidet sich die Sichtweise der EU-Kommission 

dahingehend von älteren investitionsbezogenen Definitionen, als dass im Zuge des Euro-

pean Green Deals vor allem auch private Anleger:innen Kapital für den Übergang zu einer 

Wirtschaft der Nachhaltigkeit beisteuern sollen (Europäische Kommission, o.J.–c). In älte-

ren Definitionen und Konzepten für nachhaltige Finanzierung wurden hingegen vorrangig 

Finanzinstitutionen und institutionelle Anlegerinnen4 als Kapitalgeberinnen definiert (so bei-

spielsweise bei Townsend, 2020, S. 13). Dies lässt sich auch insbesondere anhand der 

zahlreichen Richtlinien und Standards für professionelle Finanzakteurinnen (siehe hierzu 

auch Tabelle 1) deutlich erkennen. 

Für die Abgrenzung von nachhaltigen Finanzierungsprojekten von anderen Finanzierungs-

aktivitäten verweist die EU-Kommission in ihrer Definition auf die sogenannten ESG-Krite-

 
4 Hier und im Folgenden bezeichnen Begriffe im generischen Femininum abstrakte Funktionen oder Organisa-

tionen/Unternehmen ohne konkreten Personenbezug. Das generische Femininum wird gegenüber dem gene-
rischen Maskulinum bevorzugt, da die meisten Rechtsformen von Unternehmen feminine Substantive bilden, 
bspw. die Gesellschaft mit beschränkter Haftung, die Aktiengesellschaft, etc. Wo abstrakte Funktionen oder 
Organisationen/Unternehmen ohne konkretem Personenbezug erwähnt werden, bspw. im Falle eines Unter-
nehmens als Emittentin von Anleihen, wird gemäß Kapitel 1.3 des Sprachleitfadens der FH Vorarlberg auf 
eine geschlechtersensible Schreibweise verzichtet. Wo konkreter Personenbezug besteht bzw. nicht ausge-
schlossen werden kann, bspw. im Falle von personalen Kapitalgeber:innen, wird diskriminierungsfreie 
Schreibweise verwendet. 
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rien. Das Akronym ESG steht für die englischen Worte „environmental, social and gover-

nance“. Zur näheren Bestimmung dieser Kriterien führt die EU-Kommission unmittelbar auf 

die Definition von Sustainable Finance folgend an: 

Environmental considerations might include climate change mitigation and adaptation, as 

well as the environment more broadly, for instance the preservation of biodiversity, pollution 

prevention and the circular economy. Social considerations could refer to issues of inequal-

ity, inclusiveness, labour relations, investment in human capital and communities, as well as 

human rights issues. The governance of public and private institutions – including manage-

ment structures, employee relations and executive remuneration – plays a fundamental role 

in ensuring the inclusion of social and environmental considerations in the decision-making 

process. (Europäische Kommission, o.J.–c) 

Die EU-Kommission wählt für die Abgrenzung von nachhaltigen Finanzierungsaktivitäten 

mit den ESG-Kriterien und deren Beschreibung mittels Konjunktivformulierungen einen re-

lativ breiten Rahmen, der bei der Evaluierung Spielraum lässt und beispielsweise keine 

Einordnung der Aktivitäten in eine Nachhaltigkeitstaxonomie erfordert. Als nachhaltige Fi-

nanzierung können nach EU-Definition demnach alle Finanzierungsaktivitäten betrachtet 

werden, die Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien bei der Finanzierungsentscheidung 

berücksichtigen und nach Evaluation der Kriterien zum Schluss kommen, dass nachhaltige 

Wirtschaftsaktivitäten und Projekte begünstigt werden.  

Eine etwas nähere Eingrenzung von Kriterien für die Evaluierung von begünstigten Aktivi-

täten wählen Berrou, Dessertine und Migliorelli (2019, 5f), die auf die Sustainable Develop-

ment Goals verweisen: 

Sustainable finance can be broadly defined as the stocks and flows of financial resources and 

assets (across banking, investment and insurance industries) which is aligned with a large 

range of environmental, social and economic objectives and more generally with the delivery 

of the Sustainable Development Goals (SDGs) as developed in the context of the United Na-

tion Development Program (UNDP). (Berrou, Dessertine & Migliorelli, 2019, 5f) 

Migliorelli (2021, S. 10) vertritt im jüngsten Artikel zur Definitionsdebatte die Auffassung, 

dass neben den Kriterien für die Bewertung, ob ein finanziertes Projekt nachhaltig ist, auch 

beachtet werden sollte, ob der finanzierte Sektor oder die finanzierte Aktivität dazu geeignet 

ist, das definierte Nachhaltigkeitsziel zu erreichen. Er plädiert damit dafür, nicht nur das 

Ziel, sondern auch das Mittel zur Zielerreichung zu evaluieren. Nachhaltige Finanzierung in 

diesem Sinne bezeichnet er als „finance for sustainability“ (Migliorelli, 2021, S. 10) und de-

finiert dies als „finance to support sectors or activities that contribute to the achievement of, 

or to the improvement in, at least one of the relevant sustainability dimensions“ (Migliorelli, 

2021, S. 10).  

Die Definition rückt außerdem von der rein investitionsseitigen Betrachtung des Begriffs ab, 

da nicht mehr direkt auf Investitionsentscheidungen sowie den Finanzsektor referiert wird. 

Allerdings bleibt Migliorellis Definition sehr abstrakt, da die genannten Nachhaltigkeitsdi-

mensionen nicht weiter eingeschränkt werden. Migliorelli (2021, S. 10) erwähnt Taxono-

mien in diesem Hinblick zwar als nützliches Werkzeug für die Systematisierung, weist die 

Zuständigkeit für die nähere Definition der relevanten Nachhaltigkeitsdimensionen aller-

dings politischen Entscheidungsträgern sowie der Wissenschaft zu (Migliorelli, 2021, 

S. 11). 
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Basierend auf der in Abschnitt 2.1 vorgenommenen Definition des Begriffs Finanzierung 

und im Kontext der in Abschnitt 2.3 beschriebenen aktuellen Rahmenbedingungen sowie 

der Diskussion aktueller Definitionen des Begriffs nachhaltige Finanzierung kann die abs-

trakte Begriffsbestimmung von Migliorelli (2021, S. 10) folgendermaßen übertragen und 

konkretisiert werden: Unter nachhaltiger Finanzierung wird die Bereitstellung von Finanz-

mitteln für Sektoren oder Aktivitäten verstanden, die einen Beitrag zur Erreichung mindes-

tens eines Sustainable Development Goals leisten. 
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2.5 Grüne Finanzierung 

Grüne Finanzierung bzw. Green Finance ist ein Teilbereich der nachhaltigen Finanzierung 

(Berrou, Dessertine & Migliorelli, 2019, S. 6; Grunow, 2020, S. 28; Migliorelli, 2021, S. 5) 

und umfasst selbst wiederum Begriffe wie climate finance (Migliorelli, 2021, S. 5) oder car-

bon finance (United Nations Environment Programme [UNEP], 2016, S. 10).  

 

Abbildung 2 veranschaulicht den Zusammenhang zwischen den Begriffen nachhaltige und 

grüne Finanzierung. 

 

 
Abbildung 2: Zusammenhang von nachhaltiger und grüner Finanzierung 

 

D. Zhang et al. (2019, S. 425–426) stellen im Zuge einer bibliometrischen Analyse von 381 

Fachartikeln, die mit den Begriffen Green Finance, Climate Finance oder Carbon Finance 

beschlagwortet sind, fest, dass die Anzahl an wissenschaftlichen Artikeln zum Thema grüne 

Finanzierung in den Jahren 2009 und 2010 erstmals signifikant zugenommen hat. Nach 

dem Abschluss des Pariser Klimaabkommens 2015 lässt sich zudem nochmals ein sprung-

hafter Anstieg an Publikationen erkennen (D. Zhang et al., 2019, S. 426). Auch Forstater 

und Zhang konstatieren in einer Notiz für das UNEP (2016, S. 4f), dass das Interesse für 

das Thema von Seiten internationaler Institutionen, staatlicher Akteurinnen und dem globa-

len Finanzsystem zugenommen hat. Dennoch ist auch für den Begriff Green Finance bzw. 

die deutsche Übersetzung grüne Finanzierung weiterhin keine einheitliche Definition ver-

fügbar (Berrou, Ciampoli & Marini, 2019, S. 31; Berrou, Dessertine & Migliorelli, 2019, S. 4; 

UNEP, 2016, S. 5). 

Die Auflistung mehrerer Definitionen (UNEP, 2016, S. 5) zeigt jedoch, dass sämtliche Be-

schreibungen des Begriffs Green Finance auf Umweltschutzthemen Bezug nehmen 

Quelle: Migliorelli 2021, S. 5 
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(UNEP, 2016, S. 10). In einem etwas weiteren Sinn kann grüne Finanzierung also als Fi-

nanzierung von „efforts to face the global environmental challenge“ (Berrou, Dessertine & 

Migliorelli, 2019, S. 4) bzw. – etwas konkreter – als Finanzierung von Umweltschutzmaß-

nahmen definiert werden. 

Mit Bezug auf die aktuellen Rahmenbedingungen konstatieren Berrou, Dessertine und 

Migliorelli (2019, S. 13): “green finance can be specifically referred to the financial stocks 

and flows aiming at supporting the achievement of the environment-related SDG”. Wie aus 

Abbildung 2 ersichtlich ist, handelt es sich dabei aktuell vor allem um die Ziele des Pariser 

Klimaabkommens, die mittels dem Sustainable Development Goal Nummer 13 „Maßnah-

men zum Klimaschutz“ in die SDGs integriert wurden. Aber auch einige andere SDGs wei-

sen einen Umweltbezug auf, so erfordert beispielsweise die Erreichung der Ziele sauberes 

Wasser und Sanitäreinrichtungen oder bezahlbare und saubere Energie auch Anstrengun-

gen im Bereich Umweltschutz. 

Die Definition von Berrou, Dessertine und Migliorelli (2019, S. 13) berücksichtigt jedoch 

wiederum nur das Ziel der gesetzten Aktivitäten und nicht die eingesetzten Mittel. Mit Bezug 

auf Migliorellis (2021, S. 2) Forderung, dass eine Definition sowohl die entsprechende 

Nachhaltigkeitsdimension (sprich: das Ziel), als auch die Zweckmäßigkeit der Aktivitäten 

zur Erreichung des genannten Ziels (sprich: die Mittel) aufgreifen sollte, wird der Begriff 

Green Finance bzw. dessen deutsche Übersetzung nachhaltige Finanzierung für die vorlie-

gende Masterarbeit wie folgt definiert: Green Finance oder nachhaltige Finanzierung ist die 

Bereitstellung von Finanzmitteln für Sektoren oder Aktivitäten, die einen Beitrag zur Errei-

chung mindestens eines umweltbezogenen Sustainable Development Goals leisten. 

Als Instrumente für die Finanzierung von Wirtschaftsbereichen oder Aktivitäten, die einen 

Beitrag zur Erreichung mindestens eines umweltbezogenen Sustainable Development 

Goals leisten, kommen alle klassischen Finanzierungsinstrumente in Frage. Die Instru-

mente werden als grün bezeichnet, wenn die Gläubiger:innen im Zuge der Investitions- oder 

Vergabeentscheidung bzw. die Schuldnerinnen im Zuge der Finanzierungsentscheidung 

Kriterien in Hinblick auf Umweltschutzbemühungen berücksichtigen (Grunow, 2020, S. 28). 

Im Folgenden werden die am häufigsten genannten Instrumente – grüne Anleihen und 

grüne Kredite – kurz skizziert. Grüne Anleihen als Untersuchungsobjekt der vorliegenden 

Masterarbeit werden in Abschnitt 3.2 im Detail behandelt. 

Das am häufigsten eingesetzte grüne Finanzierungsinstrument sind grüne Anleihen 

(Grunow et al., 2006, S. 47), die auch im deutschsprachigen Raum häufig mit dem engli-

schen Begriff Green Bonds bezeichnet werden. Bei Green Bonds handelt es sich um An-

leihen, die eine „zusätzlich[e] Anreizkomponente für Investoren“ (Grunow et al., 2006, 

S. 48) aufweisen: Die Emittentin versichert, dass die durch die grüne Anleihe aufgebrachten 

Finanzmittel für Aktivitäten oder Projekte eingesetzt werden, die einen Beitrag zur Errei-

chung eines Umweltschutzziels leisten (Berrou, Dessertine & Migliorelli, 2019, S. 15f). 

Grüne Anleihen werden vorrangig für größere Finanzierungsvorhaben emittiert und weisen 

in Europa zumeist ein Volumen in dreistelliger Millionenhöhe auf (Grunow et al., 2006, 

S. 48). 

Für geringere Finanzierungsvolumina eignen sich grüne Kredite (englisch: green loans) 

(Berrou, Dessertine & Migliorelli, 2019, S. 18). Je nach Ausgestaltung des Kreditvertrages, 

können die Einhaltung von Umweltschutzkriterien, die Erreichung von Umweltschutzzielen 
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oder die Verbesserung des Nachhaltigkeitsratings zur Senkung der Kreditkosten für die 

Kreditnehmerin führen (Grunow et al., 2006, S. 49f). Allerdings stehen diese potentiell güns-

tigeren Konditionen für Kreditnehmerinnen zumeist einem relativ hohen Aufwand für Be-

richte und Kontrollen in Bezug auf die Umweltschutzkriterien gegenüber, weshalb die Kos-

ten-Nutzen-Analyse für den Einsatz von grünen Krediten nicht immer positiv ausfällt (Ber-

rou, Dessertine & Migliorelli, 2019, S. 18f). 

In der aktuellen Literatur werden noch weitere grüne Finanzierungsinstrumente genannt, 

die jedoch zumeist Sonderformen von grünen Anleihen – wie im Falle von durch Vermö-

genswerte gesicherte grüne Wertpapiere (englisch: green asset-backed securities) (Berrou, 

Dessertine & Migliorelli, 2019, S. 17) – oder Sonderformen von grünen Krediten – wie bei-

spielsweise grüne Schuldscheindarlehen (Grunow et al., 2006, S. 48f) – sind. 

Grüne Anleihen und grüne Kredite haben sich unter anderem deshalb als grüne Finanzie-

rungsinstrumente etabliert, weil mit den Green Bond Principles (GBP) und den Green Loan 

Principles (GLP) Richtlinien für die freiwillige Selbstverpflichtung zu klaren Prozessen und 

Transparenz in Hinblick auf die Mittelverwendung vorliegen. Die Richtlinien ermöglichen es 

den Emittentinnen bzw. Kreditnehmerinnen, eine Zertifizierung zu erhalten und damit am 

Markt aufzutreten. Gleichzeitig steigt die Markttransparenz für Investor:innen. (Berrou, 

Ciampoli & Marini, 2019, S. 40–46; Berrou, Dessertine & Migliorelli, 2019, S. 16–18)  
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3. Grüne Anleihen 

Da sich grüne Anleihen von konventionellen – d.h. klassischen – Anleihen nur in einzelnen 

Teilaspekten unterscheiden, erfolgt der Einstieg in das Thema grüne Anleihen zunächst 

über eine allgemeine Erklärung des Finanzierungsinstruments Anleihe. Die Definition des 

Begriffs grüne Anleihe baut auf diesen Grundlagen auf. Anschließend werden sowohl das 

aktuelle Marktumfeld als auch der aktuelle Forschungsstand zu grünen Anleihen ausführ-

lich analysiert. 

 

3.1 Konventionelle Anleihen 

Anleihen sind ein klassisches Finanzierungsinstrument (Geyer et al., 2020, S. 163), das in 

der in Abschnitt 2.2.3 abgebildeten Kategorisierung den Finanzierungsarten Außenfinan-

zierung und Fremdfinanzierung zugeordnet werden kann.  

Eine Anleihe ist ein „langfristige[r] Kredit, bei dem die Gesamtsumme in einzelne Teilschuld-

verschreibungen gestückelt wird“ (Geyer et al., 2020, S. 163). Die Teilschuldverschreibun-

gen werden in Form von Wertpapieren ausgegeben. Durch den Erwerb von Teilschuldver-

schreibungen werden Anleger:innen zu Gläubiger:innen der Emittentin (Geyer et al., 2020, 

S. 163). Die Verbriefung als Wertpapier ermöglicht es, Anleihen zu handeln (Geyer et al., 

2020, S. 164): Die:Der jeweilige Inhaber:in einer Teilschuldverschreibungsurkunde bzw. 

des Mantels einer Anleihe tritt gegenüber der Emittentin als Gläubiger:in auf (Wöhe et al., 

2013, S. 295f). 

Aufgrund der Stückelung einer Anleihe in mehrere Teilschuldverschreibungen können 

durch die Emission bzw. Begebung von Anleihen größere Finanzierungsvolumina aufge-

bracht werden als mit den meisten anderen langfristigen Fremdfinanzierungsinstrumenten, 

wie beispielsweise Krediten oder Darlehen (Geyer et al., 2020, S. 163). 

Anleihen können von Gebietskörperschaften, Kreditinstituten oder Unternehmen begeben 

werden (Geyer et al., 2020, S. 164; Wöhe et al., 2013, S. 296). In der Literatur werden 

Anleihen häufig auch als Obligationen oder Schuldverschreibungen bezeichnet. 

 

3.1.1 Ausstattungsmerkmale von Anleihen 

Die Konditionen von Anleihen können auf Basis zahlreicher Ausstattungsmerkmale den Be-

dürfnissen der Emittentin bzw. des Marktes angepasst werden.  

̶ Laufzeit  

Anleihen weisen zumeist eine längere Laufzeit auf als andere Instrumente der lang-

fristigen Fremdfinanzierung. Bei von Unternehmen emittierten Anleihen liegen die 

Laufzeiten in der Regel zwischen sechs und 20 Jahren (Geyer et al., 2020, S. 164; 

Wöhe et al., 2013, S. 310).  

Bei der Wahl der Laufzeit muss zwischen dem langfristigen Finanzierungsbedarf 
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des emittierenden Unternehmens und der Nachfrage der Anleger:innen abgewogen 

werden: Während Emittentinnen eine langfristige Finanzierung bevorzugen, agieren 

Anleger:innen in einem Marktumfeld mit steigenden Zinsen zurückhaltend, ihr Kapi-

tal langfristig zu festgesetzten Konditionen anzulegen (Wöhe et al., 2013, S. 310). 

 

̶ Währung 

Anleihen können in der Heimatwährung des emittierenden Unternehmens, aber 

auch in Fremdwährungen begeben werden (Geyer et al., 2020, S. 164). Darüber 

hinaus stehen Emittentinnen auch Kapitalmärkte außerhalb des Heimatlandes of-

fen. Allerdings macht die Begebung von Anleihen auf ausländischen Märkten nur 

bei entsprechender Bekanntheit des emittierenden Unternehmens im jeweiligen 

Markt Sinn (Wöhe et al., 2013, S. 297).  

 

̶ Volumen und Stückelung  

Die Höhe oder das Volumen einer Anleihe entspricht ihrem Gesamtnominale, d.h. 

der Summe der Nennwerte aller Teilschuldverschreibungen. Der Nennwert einer 

einzelnen Teilschuldverschreibung wird als Stückelung bezeichnet. (Geyer et al., 

2020, S. 164)  

Die gewählten Konditionen bezüglich Volumen und Stückelung einer Anleihe hän-

gen vorrangig vom Profil der gewünschten Investor:innen ab: Sollen über Börsen 

auch Privatanleger:innen in eine Anleihe investieren, wird aufgrund der hohen 

Transaktionskosten einer solchen Emission häufig ein Volumen in dreistelliger Mil-

lionenhöhe platziert, das entsprechend den Anlagepräferenzen der Investor:innen 

jedoch in relativ kleine Teilschuldverschreibungen (ab 100 EUR, häufig 1.000 EUR) 

aufgeteilt wird. Sogenannte Privatplatzierungen, bei denen die Anleihe institutionel-

len Investorinnen und Großanleger:innen direkt angeboten wird, eignen sich für ein 

geringeres Gesamtnominale ab 5 Mio. EUR , werden jedoch in größeren Stückelun-

gen zwischen 10.000 EUR und 100.000 EUR begeben. (Geyer et al., 2020, S. 164f; 

Wöhe et al., 2013, S. 314)  

 

̶ Verzinsung 

Im Gegenzug für die Zeichnung einer Teilschuldverschreibung erwarten sich die In-

vestor:innen eine Rückzahlung sowie die Verzinsung ihres bereitgestellten Kapitals 

(Wöhe et al., 2013, S. 295).   

Die Verzinsungsmodalitäten sind von der Art der begebenen Anleihe abhängig 

(siehe Abschnitt 3.1.2). Sowohl fixe Zinssätze als auch variable Zinssätze, bei de-

nen ein Aufschlag auf einen Referenzzinssatz, wie beispielsweise die Euro Inter-

bank Offered Rate (EURIBOR), vereinbart wird, finden in der Praxis Anwendung 

(Geyer et al., 2020, S. 165). Die Zinsen beziehen sich auf den Nennwert und werden 

in der Regel nachschüssig berechnet und jährlich oder halbjährlich fällig (Wöhe et 

al., 2013, S. 302).  

Der Nominalzinssatz, der Teil der Anleihekonditionen ist, ist abhängig von der Ka-

pitalmarktsituation zum Zeitpunkt der Begebung, der Laufzeit sowie der Bonität der 

Emittentin (Geyer et al., 2020, S. 165).  
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̶ Emissions- und Tilgungskurs  

Teilschuldverschreibungen werden nicht automatisch zu ihrem Nennwert ausgege-

ben und zurückbezahlt: Der Emissionskurs gibt den Preis zum Zeitpunkt der Anlei-

heplatzierung in Prozent des Nennwerts der Teilschuldverschreibung an. Der Til-

gungskurs (ebenfalls in Prozent des Nennwerts) gibt an, zu welchem Preis die Teil-

schuldverschreibungen an die Gläubiger:innen zurückbezahlt werden und beträgt 

zumeist 100 %. Der Emissionskurs hingegen beträgt selten 100 %, da er für eine 

Anpassung des effektiven Zinsniveaus einer Anleihe an die Marktbedingungen zum 

Emissionszeitpunkt verwendet wird: Steigen nach Festlegung der Nominalverzin-

sung die Referenzzinsen am Kapitalmarkt, werden durch einen niedrigeren Emissi-

onskurs, d.h. niedrigere Investitionskosten für die Gläubiger:innen, attraktivere Kon-

ditionen für die Platzierung der Anleihe geschaffen und vice versa (Geyer et al., 

2020, S. 166).   

Liegen Emissions- oder Tilgungskurs unter dem Nennwert, werden diese als unter 

pari bezeichnet. Der Hinweis über pari bedeutet, dass ein Kurs über dem Nennwert 

liegt. Durch die vom Nennwert abweichenden Ausgabe- und Rückzahlungskurse 

können für das emittierende Unternehmen Unterschiedsbeträge entstehen. Diese 

sind positiv, wenn der Ausgabekurs höher ist als der Rückzahlungskurs und negativ, 

wenn der Rückzahlungskurs höher ist als der Ausgabekurs. Positive Unterschieds-

beträge werden als Agio, negative als Disagio bezeichnet. (Wöhe et al., 2013, 

S. 308)  

 

̶ Tilgung 

Je nach Anleihetypus (siehe Abschnitt 3.1.2) können die Konditionen eine Rückzah-

lung am Ende der Laufzeit oder in Raten während der Laufzeit vorsehen. Zusätzlich 

kann die Schuldnerin die Anleihe mit Hilfe eines Tilgungsfonds zu einem beliebigen 

Zeitpunkt selbst zurückkaufen. (Wöhe et al., 2013, S. 311)  

 

̶ Kündigung 

Die vorzeitige Kündigung einer Teilschuldverschreibung durch die:den Gläubiger:in 

ist normalerweise nicht möglich. Wie in Abschnitt 3.1 erwähnt, sind Anleihen durch 

ihre Verbriefung als Wertpapier handelbar. Somit kann ein:e Anleger:in durch Ver-

äußerung des Wertpapiers jederzeit wieder Zugriff auf die in der Anleihe gebunde-

nen Finanzmittel erhalten. (Geyer et al., 2020, S. 166; Wöhe et al., 2013, S. 310f) 

Eine Kündigungsmöglichkeit vor Ende der regulären Laufzeit durch das emittierende 

Unternehmen kann hingegen in den Anleihekonditionen festgelegt sein. Damit die 

Anleihen dadurch bei der Platzierung nicht an Attraktivität einbüßen, wird in einem 

solchen Fall häufig ein höherer Nominalzinssatz und/oder ein höherer Tilgungskurs 

angeboten. (Geyer et al., 2020, S. 166)  

 

̶ Sicherheiten 

Die Ausstattung einer Anleihe kann auch Sicherungsinstrumente zur Deckung von 

eventuellen Zahlungsschwierigkeiten des emittierenden Unternehmens umfassen. 

Gängig hierfür sind Grundpfandrechte, Garantien, die zum Beispiel von Unterneh-

men desselben Konzerns gewährt werden, sowie Sicherheitsklauseln (sogenannte 
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covenants; Geyer et al., 2020, S. 166). Diese Klauseln können vertragliche Zusa-

gen, beispielsweise bezüglich der gleichrangigen Behandlung aller Anleihen, ent-

halten. (Wöhe et al., 2013, S. 313) 

 

3.1.2 Anleiheformen 

Durch die Kombination unterschiedlicher Optionen in Hinblick auf die oben beschriebenen 

Ausstattungsmerkmale können die Konditionen einer Anleihe sehr gut an die Finanzie-

rungsbedürfnisse einer Emittentin angepasst werden. Für Marktteilnehmer:innen ist diese 

Vielfalt jedoch mit einer geringen Transparenz und einem erhöhten Informationsaufwand 

verknüpft. 

Anleiheformen zeigen gängige Kombinationen der Ausstattungsoptionen auf. Im folgenden 

Abschnitt werden vier häufig am Markt anzutreffende Anleiheformen näher beschrieben. 

 

 Kuponanleihen 

Kuponanleihen sind festverzinsliche Anleihen (englisch: Straight Fixed-Rate Bonds), bei 

denen während der Laufzeit in einem bestimmten Intervall (meist jährlich oder halbjährlich) 

Zinsen fällig werden (Geyer et al., 2020, S. 168). Der Zinssatz wird im Voraus im Rahmen 

der Anleihekonditionen festgelegt, er muss jedoch nicht konstant bleiben, sondern kann zu 

zuvor definierten Zeitpunkten auch steigen oder sinken (Schuster & Uskova, 2015, S. 6). 

 

 Nullkuponanleihen 

Bei Nullkuponanleihen (englisch: Zero Bonds) werden während der gesamten Laufzeit 

keine Zinszahlungen getätigt. Die Verzinsung des durch die Gläubiger:innen zur Verfügung 

gestellten Kapitals erfolgt ausschließlich über die Differenz zwischen Emissions- und Til-

gungskurs der Anleihe. (Geyer et al., 2020, S. 170; Schuster & Uskova, 2015, S. 7) 

 

 Variabel verzinste Anleihen 

Variabel verzinste Anleihen (englisch: Floating Rate Notes, Floater, Flexi Bonds) weisen 

eine variable Verzinsung auf. Der Zinssatz berechnet sich aus einem Referenzzinssatz, 

beispielsweise dem EURIBOR, plus einer vorab definierten Spanne. Er wird in regelmäßi-

gen Intervallen unter Verwendung des zu diesem Zeitpunkt gültigen Referenzzinssatzes 

neu berechnet. (Geyer et al., 2020, S. 171; Schuster & Uskova, 2015, S. 7) 

Konditionen von Floating Rate Notes können auch Zinsobergrenzen (englisch: Caps) oder 

Zinsuntergrenzen (englisch: Floors) vorsehen, die die Zinsschwankungsbreite eingrenzen 

(Geyer et al., 2020, S. 172). 
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 Anleihen mit Optionscharakter 

Neben bzw. anstelle der Verzinsung und Rückzahlung ihres Kapitals können Anleger:innen 

im Gegenzug für die Zeichnung einer Anleihe auch andere Rechte eingeräumt werden. 

Sogenannte Wandelschuldverschreibungen, zu denen Options- und Wandelanleihe zählen, 

stellen eine Mischform zwischen Fremd- und Eigenkapital dar, da sie zu einer Eigenkapi-

talerhöhung führen können: Bei Optionsanleihen (englisch: Warrant Bond) wird gemeinsam 

mit der Anleihe eine Option für den Erwerb von Aktien des emittierenden Unternehmens zu 

vorab definierten Konditionen ausgegeben. Der Optionsschein ist auch getrennt von der 

Anleihe handelbar. Bei einer Wandelanleihe (englisch: Convertible Bond) erhält die:der In-

vestor:in das Recht, die Anleihe zu vorab definierten Konditionen in Aktien des emittieren-

den Unternehmens umzuwandeln, wobei das Recht auf Rückzahlung und weitere Verzin-

sung der Anleihe erlischt (Schuster & Uskova, 2015, S. 8). (Geyer et al., 2020, S. 173f) 

Weiters sind auch sogenannte Umtauschanleihen mit zusätzlichen Rechten ausgestattet: 

Die Anleiheinhaber:innen erhalten das Recht, anstelle von weiterer Verzinsung und Rück-

zahlung Aktien von einem dritten Unternehmen, an dem das emittierende Unternehmen 

Beteiligungen besitzt, zu beziehen (Geyer et al., 2020, S. 173).  

 

 Weitere Anleiheformen 

Abhängig vom betrachteten Ausstattungsmerkmal (siehe Abschnitt 3.1.1) lassen sich noch 

zahlreiche weitere Anleiheformen definieren, von denen einzelne hier noch kurz erwähnt 

werden, um ein besseres Gesamtbild zu geben, allerdings ohne Anspruch auf Vollständig-

keit. 

Schuster und Uskova (2015, S. 8), beispielsweise, erwähnen als weitere Formen in Bezug 

auf die Zinshöhe niedrigverzinsliche Anleihen und Hochzinsanleihen. Auch eine Zinshöhe, 

die abhängig vom erzielten Gewinn des emittierenden Unternehmens ist, ist möglich (Geyer 

et al., 2020, S. 172f). In Hinblick auf die Tilgung werden auch Annuitätenanleihen, bei denen 

die Tilgung während der Laufzeit erfolgt, oder Anleihen ohne Tilgungstermin (ewige Anlei-

hen) genannt (Schuster & Uskova, 2015, S. 9). Eine stufenweise Tilgung während der Lauf-

zeit findet auch bei Serienanleihen statt: Das Gesamtnominale der Anleihe wird dabei auf 

mehrere Serien aufgeteilt. Per Los wird dann ermittelt, welche Serie zu welchem vorab be-

reits als Tilgungstermin festgelegten Zeitpunkt zurückbezahlt wird (Geyer et al., 2020, 

S. 169f). 
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3.2 Grüne Anleihen 

Bei grünen Anleihen handelt es sich um ein grünes Finanzierungsinstrument, dessen Cha-

rakteristika auf jenen von konventionellen Anleihen aufbauen. Grüne Anleihen weisen die-

selben Ausstattungsmerkmale auf wie konventionelle Anleihen, müssen allerdings ein Zu-

satzkriterium erfüllen: die durch die Emission von grünen Anleihen aufgebrachten Finanz-

mittel dürfen nur für Aktivitäten oder Projekte eingesetzt werden, die einen Beitrag zur Er-

reichung eines Umweltziels leisten (Sartzetakis, 2021, S. 765; Stenitzer, 2020, S. 205): 

Green bonds are debt instruments used to finance green projects that deliver environmental 

benefits. A green bond is differentiated from a regular bond by its commitment to use the funds 

raised to finance or re-finance “green” projects, assets or business activities. (OECD, 2015, 

S. 4) 

Das Prädikat grün dürfen also nur jene Anleihen tragen, deren „Emissionserlös ausschließ-

lich zur (Re-)Finanzierung von neuen oder bestehenden grünen Projekten“ (Stenitzer, 2020, 

S. 205) dient. 

Allerdings ist die Einschränkung der möglichen Investitionen mit den Begriffen grüne Pro-

jekte, grüne Vermögensgegenstände und grüne Aktivitäten (OECD, 2015, S. 4) immer noch 

sehr weit gefasst (Sartzetakis, 2021, S. 765). Im Sinne von Migliorellis (2021, S. 2) Forde-

rung, Ziel und Mittel einer Nachhaltigkeitsaktivität in der Definition anzuführen und im Ein-

klang mit der in Abschnitt 2.5 eingeführten Abgrenzung und Definition von grüner Finanzie-

rung sowie der Definition von Anleihen aus Abschnitt 3.1 kann der Begriff grüne Anleihen 

nochmals konkretisiert werden: Eine grüne Anleihe ist ein langfristiger Kredit, dessen Ge-

samtsumme in einzelne Teilschuldverschreibungen unterteilt ist und dessen Emissionser-

lös ausschließlich Sektoren, Aktivitäten oder Projekten zugeführt wird, die einen Beitrag zur 

Erreichung mindestens eines umweltbezogenen Sustainable Development Goals leisten. 

Im Sinne der in Abschnitt 2.5 eingeführten Unterteilung von nachhaltiger Finanzierung in 

spezifische Unterkategorien kann dem Begriff grüne Anleihen in Hinblick das mit den Emis-

sionserlösen unterstützte Umweltziel die Unterkategorie Klimaanleihen zugeordnet werden 

(siehe Abbildung 3): Während die Emissionserlöse von grünen Anleihen Sektoren, Aktivi-

täten oder Projekten zufließen, die einen Beitrag zur Erfüllung mindestens eines Umwelt-

ziels der Sustainable Development Goals leisten, werden mit Klimaanleihen spezifisch jene 

Sektoren, Aktivitäten oder Projekte unterstützt, die zur Umsetzung des Pariser Klimaab-

kommens beitragen (Climate Bonds Initiative [CBI], 2019, S. 22).  

Als weiteres grundlegendes Unterscheidungsmerkmal von grünen Anleihen hat sich die 

Kennzeichnung entwickelt: Zertifizierte Anleihen (englisch: Labelled Green Bonds) sind 

durch ihre Zertifizierung nach einem Standard für grüne Anleihen (siehe Abschnitt 3.2.1) 

klar als solche gekennzeichnet. Im Gegensatz dazu sind unzertifizierte Anleihen (englisch: 

Unlabelled Green Bonds), wie der Name schon sagt, nicht als grüne Anleihen deklariert, 

obwohl die Verwendung der aufgebrachten Finanzmittel ebenso umweltbezogen ist. (Ste-

nitzer, 2020, S. 206) 
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Abbildung 3: Arten von grünen Anleihen nach Ziel der finanzierten Aktivitäten 

 

3.2.1 Standards für grüne Anleihen 

Standards für grüne Anleihen erhöhen die Sichtbarkeit von grünen Schuldverschreibungen 

am Markt sowie die Markttransparenz und damit auch das Vertrauen in den Markt (Weber 

& Saravade, 2019, S. 14). Seit 2014 haben sich insbesondere die Green Bond Principles 

(GBP) der International Capital Market Association (ICMA) und die Climate Bonds Initiative 

(CBI) zu wichtigen Regelwerken für den Markt für grüne Anleihen entwickelt (Stenitzer, 

2020, S. 205). Zusätzlich haben auch offizielle Emissionsstellen für grüne Anleihen, wie die 

People’s Bank of China, Rahmenwerke entwickelt (Sartzetakis, 2021, S. 766). In der EU 

ergriff die Europäische Kommission 2020 die Initiative für die Entwicklung eines Standards 

für grüne Anleihen (Sartzetakis, 2021, S. 766). 

Im Folgenden werden die GBP, der Climate Bonds Standard und der Entwurf des EU Green 

Bond Standards näher erläutert. 

 

 Green Bond Principles 

Die GBP der ICMA wurden 2014 erstmals veröffentlicht und 2018 sowie 2021 aktualisiert. 

Die GBP enthalten Empfehlungen für eine freiwillige Selbstverpflichtung von Emittentinnen, 

ihre Einhaltung bedingt aber keine Zertifizierung: „The Green Bond Principles (GBP) are 

voluntary process guidelines that recommend transparency and disclosure and promote 

integrity in the development of the Green Bond market by clarifying the approach for issu-

ance of a Green Bond” (ICMA, 2021c, S. 4). 

Zu diesem Zweck umfassen die GBP Regeln bezüglich der Verwendung der Emissionser-

löse (englisch: Use of Proceeds), des Prozesses der Projektbewertung und -auswahl (eng-

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Migliorelli 2021, S. 5 
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lisch: Process for Project Evaluation and Selection), des Umgangs mit den Emissionserlö-

sen (englisch: Management of Proceeds) und der Berichterstattung (englisch: Reporting) 

(Stenitzer, 2020, S. 205). 

Emittentinnen sollen ihre Kriterien und Prozesse zur Verwaltung und Verwendung von 

Emissionserlösen aus grünen Anleihen in einem sogenannten Green Bond Framework 

(GBF) dokumentieren und dieses vor der Emission von grünen Anleihen öffentlich machen. 

Die Empfehlungen bezüglich der Gestaltung der Green Bond Frameworks werden in Ab-

schnitt 3.3 näher erläutert. 

 

 Climate Bonds Standard 

Die CBI ist eine internationale Non-Profit-Organisation, die 2010 gegründet wurde, mit dem 

Ziel, grüne Investments zu mobilisieren, um den Klimawandel abzuwenden und die Ziele 

des Pariser Klimaabkommens zu erreichen (CBI, 2019, S. 3). 2011 wurde der erste Climate 

Bonds Standard veröffentlicht (CBI, o.J.–b), die aktuell gültige Version wurde 2019 publi-

ziert. Für 2022 ist eine umfassende Aktualisierung des Standards angekündigt (CBI, o.J.–

a). Der Climate Bonds Standard ist eine Zertifizierung speziell für Klimaanleihen – d.h. für 

Anleihen, die einen Beitrag zur Erreichung der Ziele des Pariser Klimaabkommens leisten 

(CBI, 2019, S. 4f).  

Um zu bewerten, ob sich die durch die begebene Anleihe finanzierten Projekte und Vermö-

genswerte für den Climate Bonds Standard qualifizieren, stellt die CBI eine eigene Taxono-

mie mit möglichen Investitionsbereichen sowie konkrete branchenspezifische Eignungskri-

terien für berechtigte Projekte und Vermögenswerte zur Verfügung (CBI, 2019, S. 22). 

Für eine Zertifizierung nach dem Climate Bonds Standard müssen die Green Bond Princip-

les erfüllt werden (CBI, 2019, S. 10), die durch einige Punkte des Climate Bonds Standards 

allerdings um strengere Regeln ergänzt werden. Insbesondere sind unter dem Climate 

Bonds Standard externe Begutachtungen durch anerkannte Prüfer:innen verpflichtend 

(CBI, 2019, S. 6). Für eine fortwährende Zertifizierung der Anleihe sind darüber hinaus 

zwingend jährlich Berichte zu erstellen, die sowohl veröffentlicht als auch dem Climate 

Bonds Standard Board vorgelegt werden müssen. (CBI, 2019, S. 18). 

 

 European Green Bonds Standard 

Im Juli 2021 veröffentlichte die EU-Kommission einen Vorschlag für eine Verordnung über 

europäische grüne Anleihen. Als Teil der EU-Strategie für nachhaltige Finanzierung soll 

dadurch ein neuer, freiwilliger Standard für europäische grüne Anleihen (englisch: Euro-

pean Green Bond, EuGB) entstehen (COM(2021) 391 final, 2021, S. 1). Ziel ist es, “weitere 

Investitionsmöglichkeiten zu eröffnen und die Identifizierung ökologisch nachhaltiger Inves-

titionen durch eine klare Kennzeichnung zu erleichtern“ (COM(2021) 391 final, 2021, S. 17). 

Laut dem Vorschlag der EU-Kommission qualifizieren sich Anlagegüter, Investitionsausga-

ben und nicht länger als drei Jahre zurückliegende Betriebsausgaben für die Verwendung 
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der Erlöse von EuGB, sofern die damit zusammenhängenden Wirtschaftstätigkeiten den 

Taxonomieanforderungen entsprechen (COM(2021) 391 final, 2021, S. 28f). 

Zur Förderung der Transparenz sieht der EuGB-Standard vor, dass die Emittentin vor An-

leiheemission ein Factsheet ausfüllt und dieses von einer, bei der European Securities and 

Markets Authority (ESMA) registrierten, externen Prüferin bewertet wird (COM(2021) 391 

final, 2021, S. 31). Während der Laufzeit ist jährlich Bericht über die Verwendung der Emis-

sionserlöse zu legen und auch dieser Bericht muss extern geprüft werden (COM(2021) 391 

final, 2021, S. 31). Darüber hinaus müssen Emittentinnen während der Laufzeit mindestens 

einen sogenannten „Wirkungsbericht“ (COM(2021) 391 final, 2021, S. 32) erstellen, wel-

cher die konkreten Umweltauswirkungen der Mittelverwendung offenlegt. Der Verordnungs-

vorschlag sieht für die Berichte umfassende Veröffentlichungspflichten vor (COM(2021) 

391 final, 2021, S. 33ff).  

Der Vorschlag für den EuGB-Standard sieht im Vergleich mit den Green Bond Principles 

und dem Climate Bonds Standard die bisher strengsten Vorgaben für grüne Anleihen vor. 

So werden durch die genannten Transparenzinstrumente, die mittels Formularen in einem 

genau definiertem Format erstellt werden müssen (COM(2021) 391 final, 2021, S. 31ff), 

sehr hohe Anforderungen an die Berichtlegung zu grünen Anleihen gestellt. Darüber hinaus 

wird durch die verpflichtende externe Prüfung der Berichte durch genehmigte Prüferinnen 

die Kontrolle verstärkt. Die behördliche Kontrolle sowie verwaltungsrechtliche Sanktionen 

bis hin zu Geldstrafen (COM(2021) 391 final, 2021, S. 53f) stellen weitere Verschärfungen 

dar. 

Da es sich allerdings erst um einen Vorschlag für den Erlass einer Vorordnung handelt, 

bleibt momentan noch abzuwarten, ob der Vorschlag vom Europäischen Parlament und 

vom Europäischen Rat so angenommen und verabschiedet wird. Zusätzlich lässt der Ent-

wurf noch einige relevante Punkte, wie beispielsweise die technischen Regulierungsstan-

dards für die Registrierung von externen Prüferinnen (COM(2021) 391 final, 2021, S. 35) 

bzw. für die Bewertung der zu prüfenden Berichte (COM(2021) 391 final, 2021, S. 39), of-

fen, da diese von der ESMA definiert werden sollen.  

Weiters ist zum gegenwärtigen Zeitpunkt schwer einzuschätzen, wie der EuGB-Standard 

von Emittentinnen angenommen werden wird. Die Ergebnisse einer Ende 2020 auf Basis 

eines Vorentwurfs des EuGB-Standards basierenden qualitativen Studie in den nordischen 

EU-Ländern deuten darauf hin, dass Emittentinnen von grünen Anleihen den neuen Stan-

dard positiv bewerten und darin eine Möglichkeit für eine Harmonisierung und Stärkung des 

Markts für grüne Anleihen sehen (Björkholm & Lehner, 2021, S. 273). Gleichzeitig weisen 

die neun befragten Unternehmen darauf hin, dass der EuGB-Standard aufgrund der hohen 

Anforderungen mit sehr hohen Kosten bei einem gleichzeitig hohen Reputationsrisiko für 

die Emittentinnen verbunden ist, was insbesondere bei kleineren Unternehmen dazu führen 

könnte, dass von ihnen keine europäischen grünen Anleihen begeben werden (Björkholm 

& Lehner, 2021, S. 274). Zusätzlich wurden Bedenken geäußert, ob EU-weite Taxonomie-

anforderungen als Basis eines EuGB-Standards fair sind, da sich die unterschiedlichen 

Wirtschaftsräume der EU hinsichtlich ihrer Standards (z.B. in Hinblick auf Energieeffizienz-

richtlinien für Gebäude) stark unterscheiden (Björkholm & Lehner, 2021, S. 274). Es bleibt 

also abzuwarten, ob sich der EuGB-Standard, wie von der EU-Kommission erwünscht, als 
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„Maß aller Dinge“ (Europäische Kommission, 2021c) am Markt für grüne Anleihen durch-

setzen wird. 

 

3.2.2 Der Markt für grüne Anleihen 

Die erste grüne Anleihe in Höhe von 900 Mio. USD wurde 2007 von der Europäischen 

Investitionsbank begeben (Cortellini & Panetta, 2021, S. 1). Seither nahm das Volumen des 

internationalen Markts für grüne Anleihen exponentiell zu (Stenitzer, 2020, S. 210): 2021 

wurden weltweit grüne Anleihen in Höhe von insgesamt 523 Mrd. USD begeben (CBI, 2022, 

S. 8). Damit stieg das Marktvolumen alleine von 2020 auf 2021 um 75 % (CBI, 2022, S. 8). 

In den ersten fünf Jahren war das Marktwachstum von supranationalen Institutionen, wie 

beispielsweise der Europäische Investitionsbank oder der Weltbank, getrieben (Cortellini & 

Panetta, 2021, S. 1; Sartzetakis, 2021, S. 771). 2013 wurden die ersten grünen Anleihen 

von privaten Unternehmen begeben (Sartzetakis, 2021, S. 771). Nach der Veröffentlichung 

der ICMA Green Bond Principles 2014 nahm das Emissionsvolumen von grünen Anleihen, 

die von Unternehmen begeben werden, sprunghaft zu (Cortellini & Panetta, 2021, S. 1; 

Sartzetakis, 2021, S. 771). Seit 2019 geht das größte Emissionsvolumen auf Unternehmen 

zurück, die nicht dem Finanzbereich zugerechnet werden können (CBI, 2021) (siehe Abbil-

dung 4). 

 

 

Abbildung 4: Emissionsvolumen von grünen Anleihen nach Typen von Emittentinnen 

 

Das größte Volumen an grünen Anleihen wurde 2021 – wie auch in den Jahren 2014 und 

2015 sowie von 2017 bis 2020 – in Europa emittiert (siehe Abbildung 5). Deutschland trägt 
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dabei mit Emissionen in Höhe von 63,2 Mrd. 

USD am meisten Volumen bei. Im internati-

onalen Ländervergleich ist Deutschland hin-

ter den USA und China der drittgrößte Her-

kunftsort von grünen Anleihen. (CBI, 2022, 

S. 8–10) 

Die Emissionserlöse der 2021 emittierten 

Anleihen können in der Klassifikation von 

geeigneten Projekten gemäß der Climate 

Bonds Taxonomie vorrangig den Bereichen 

Energie, Gebäude und Transport zugeord-

net werden: 81 % aller Emissionserlöse 

werden in diese drei Kategorien investiert. 

Die Aufteilung der Emissionserlöse auf die 

einzelnen Kategorien war in den vergange-

nen drei Jahren stabil, nahm in absoluten 

Zahlen in allen Kategorien aber stetig zu. 

Das größte Wachstum verzeichnete 2021 

die Kategorie Industrie, der 2021 9,1 Mrd. 

USD zugeordnet wurden (2020: 1 Mrd. 

USD). (siehe Abbildung 6). (CBI, 2022, S. 11) 

 

 

Abbildung 6: Verwendung der Emissionserlöse von grünen Anleihen 
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Die Zuordnung von Emissionserlösen zu den Kategorien Energie und Transport erfolgt 

hauptsächlich durch Unternehmen ohne Finanzbezug: ihr Anteil an den gesamten zugeord-

neten Emissionserlösen beträgt 40 % im Bereich Energie und 27 % in der Kategorie Trans-

port. 37,5 % der Emissionserlöse für die Verwendung in der Kategorie Gebäude stammt 

von Unternehmen aus dem Finanzbereich. (CBI, 2022, S. 11) Dies könnte ein Indiz dafür 

sein, dass die Kategorie Gebäude vorrangig indirekt, und zwar mittels der Verwendung von 

Emissionserlösen für die Vergabe von Krediten, finanziert wird. Die geringe Zuordnung von 

Emissionserlösen zu Kategorien wie Abfallwirtschaft und Landnutzung könnte laut Sartze-

takis (2021, S. 772) darauf zurückzuführen sein, dass geeignete Projekte für diese Katego-

rien zu wenig genau definiert sind. 

Grüne Anleihen haben den Markt für nachhaltige Finanzierung in den vergangenen 15 Jah-

ren stark geprägt (Berrou, Dessertine & Migliorelli, 2019, S. 15). Dennoch zeigt ein Ver-

gleich mit dem gesamten Anleihemarkt, dass der Markt für grüne Anleihen weiterhin ein 

Nischenmarkt ist. Schätzungen für die Größe des grünen Anleihemarktes liegen zwischen 

0,21 % des globalen Anleihevolumens im Jahr 2014 (Sartzetakis, 2021, S. 772) und 3 % 

des globalen Anleihevolumens im Jahr 2019 (Amundi Asset Management & International 

Finance Corporation [IFC], 2020, S. 12). 

Grüne Anleihen in sogenannten „emerging markets“ – allen voran dem asiatischen, aber 

auch dem lateinamerikanischen Markt – erhalten in den vergangenen Jahren viel wissen-

schaftliche Aufmerksamkeit. So publiziert beispielsweise die Climate Bonds Initiative zahl-

reiche Studien zur Entwicklung des Markts für grüne Anleihen in Asien und Lateinamerika. 

Spezifisch zum europäischen Markt für grüne Anleihen liegen hingegen trotz seiner Größe 

kaum Publikationen vor. Für die DACH-Region liegen keine aktuellen Marktanalysen oder 

Studien vor. 

 

3.2.3 Grüne Anleihen als Forschungsgegenstand 

Seit Unterzeichnung des Pariser Klimaabkommens 2015 kommt dem Thema grüne Finan-

zierung in der Wissenschaft erhöhte Aufmerksamkeit zu (D. Zhang et al., 2019, S. 426). Die 

Finanzwissenschaft erkannte das Thema allerdings erst recht spät für sich. So machten D. 

Zhang et al. (2019, S. 427) die Beobachtung, dass grüne Finanzierung bis 2018 vorrangig 

in wissenschaftlichen Zeitschriften aus den Bereichen Umwelt- und Klimaforschung thema-

tisiert wurde. Im Zuge einer bibliometrischen Analyse zu den Begriffen Green Finance, Cli-

mate Finance und Carbon Finance konnten sie nur drei finanzwissenschaftliche Zeitschrif-

ten identifizieren – die allerdings wiederum dem Unterbereich Umwelt- und Ressourcen-

ökonomie zugeordnet werden können – in denen Artikel zu einem der drei Schlagworte 

veröffentlicht worden waren (D. Zhang et al., 2019, S. 427).  

Allerdings hat sich das Blatt in den letzten Jahren schlagartig gewendet. Vor allem grüne 

Anleihen sind zu einem wichtigen Forschungsgegenstand für die Wirtschafts- und Fi-

nanzwissenschaft geworden (Cheong & Choi, 2020, S. 175f). Auch eine systematische 

Auswertung von wissenschaftlichen Artikeln aus peer-reviewed Journals zu Schlagworten 

rund um den Begriff Green Bond legt offen, dass das wissenschaftliche Forschungsinte-

resse seit 2018 exponentiell zugenommen hat (Cortellini & Panetta, 2021, S. 7).  
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Cheong und Choi (2020, S. 176–177) gliedern die finanzwissenschaftliche Literatur zu grü-

nen Anleihen in zwei Forschungsstränge: der erste Forschungsschwerpunkt widmet sich 

der Bepreisung von grünen Anleihen, der zweite fokussiert auf die Auswirkungen von grü-

nen Anleihen auf die Emittentinnen. Zusätzlich zu den von Cheong und Choi (2020) defi-

nierten Forschungsbereichen kann die Analyse des Markts für grüne Anleihen auf Basis 

der Erhebung des aktuellen Forschungsstands für die vorliegende Arbeit als weiterer The-

menbereich identifiziert werden. In den folgenden Abschnitten wird der aktuelle wissen-

schaftliche Forschungsstand in diesen drei Themenbereichen dargelegt. Darüber hinaus 

werden Erkenntnisse zu möglichen Erfolgsfaktoren, die eine aus Unternehmenssicht vor-

teilhafte Bepreisung von grünen Anleihen bedingen, zusammengefasst. 

 

 Marktanalysen 

Deschryver und Mariz (2020) liefern eine umfangreiche Marktanalyse inkl. Interviews mit 

Emittentinnen, Investor:innen und Finanzintermediärinnen und leiten davon Empfehlungen 

für die Verbesserung der Rahmenbedingungen und ein Wachstum des globalen Markts ab, 

den sie in der Anfangsphase verorten (Deschryver & Mariz, 2020, S. 8) und im Vergleich 

zur Größe des gesamten Anleihemarkts als „marginal“ (Deschryver & Mariz, 2020, S. 6) 

charakterisieren. Taghizadeh-Hesary et al. (2021) wiederum vergleichen anhand mehrerer 

Kennzahlen grüne Anleihen aus den Regionen Asien-Pazifik, Europa und Nordamerika. Auf 

Basis des Vergleichs werden Empfehlungen für die Förderung des Markts für grüne Anlei-

hen im asiatisch-pazifischen Raum abgeleitet, mit denen die Finanzierung von dringend 

benötigten grünen Projekten durch grüne Anleihen attraktiver werden soll. Antoniuk und 

Leirvik (2021) wiederum untersuchen die Auswirkungen von politischen Ereignissen auf 

mehrere Indizes für grüne Anleihen von S&P. Aktuelle Studien (Hacıömeroğlu et al., 2021; 

Naeem et al., 2021) analysieren darüber hinaus im Speziellen die Auswirkungen der CO-

VID-19-Pandemie auf den Markt für grüne bzw. konventionelle Anleihen. Die Ergebnisse 

deuten darauf hin, dass grüne Anleihen in Krisenzeiten eine bessere Anlage sind als kon-

ventionelle Anleihen. 

 

 Analyse der Effekte von grünen Anleihen auf ihre Emittentinnen 

Wissenschaftliche Studien zu den Auswirkungen von grünen Anleihen auf ihre Emittentin-

nen untersuchen die Effekte der Emission von grünen Anleihen auf den Unternehmenswert 

(Cheong & Choi, 2020, S. 177). So analysieren beispielsweise Lebelle et al. (2020) die un-

mittelbaren Auswirkungen der Ankündigung einer grünen Anleiheemission auf den Aktien-

kurs der Emittentinnen. Auf der Basis der Daten von 2.079 grünen Anleihen, die von 2007 

bis 2018 begeben wurden (Lebelle et al., 2020, S. 8), stellen sie fest, dass der Aktienmarkt 

negativ auf die Ankündigung einer Erstemission von grünen Anleihen durch eine Emittentin 

reagiert. Das Autor:innenteam begründet dies damit, dass die Ankündigung eines grünen 

Projekts, das zusätzliche Finanzierung benötigt, die Unsicherheit in Hinblick auf die zukünf-

tigen Gewinne des Unternehmens erhöht (Lebelle et al., 2020, S. 16).  
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Flammer (2021, S. 507–508) hingegen findet in einer weiteren Analyse der Aktienkurse von 

225 Unternehmen, die zwischen 2013 und 2018 grüne Anleihen begeben haben, gegentei-

lige Ergebnisse: In den Tagen nach der Ankündigung der Emission einer grünen Anleihe 

steigen die Aktienkurse der emittierenden Unternehmen. Dieser Effekt wird bei der Erste-

mission von grünen Anleihen, bei zertifizierten grünen Anleihen sowie in Branchen, in de-

nen die Umwelt für die allgemeine Tätigkeit der Unternehmen von finanzieller Bedeutung 

ist, nachgewiesen. Durch eine Analyse der Eigentümerstrukturen vor und nach der Emis-

sion der grünen Anleihen stellt Flammer (2021, S. 512) weiters fest, dass der Anteil von 

langfristigen Investor:innen sowie von grünen Investor:innen unter den Eigentümer:innen 

zunimmt. Flammers (2021) Ergebnisse decken sich mit jenen von Tang und Zhang (2020), 

die 489 grüne Anleihen analysieren, die von 2007 bis 2017 emittiert wurden. Auch in dieser 

Stichprobe steigen die Aktienkurse der begebenden Unternehmen nach Bekanntgabe der 

Emission einer grünen Anleihe signifikant (Tang & Zhang, 2020, S. 9).  

Ein weiterer Untersuchungsgegenstand dieses Forschungsschwerpunkts sind die Kapital-

kosten von Emittentinnen von grünen Anleihen. R. Zhang et al. (2021, S. 19) konstatieren 

auf Basis von 913 chinesischen grünen Anleihen, dass die gewichteten durchschnittlichen 

Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital, WACC) durch die Emission einer grünen 

Anleihe signifikant sinken. Als Einflussparameter für diesen Effekt machen sie eine erhöhte 

Liquidität der Aktien des emittierenden Unternehmens, eine geringere Informationsasym-

metrie durch die mit grünen Anleihen einhergehende erhöhte Transparenz und ein gerin-

geres Unternehmensrisiko dank einem niedrigeren Umweltrisiko aus.  

 

 Empirische Ergebnisse zur Bepreisung von grünen Anleihen 

Das größte Forschungsinteresse kommt in den letzten Jahren mit Abstand der Bepreisung 

von grünen Anleihen zu. Im Zuge der Recherchen für die vorliegende Masterarbeit konnten 

14 Publikationen, die von Anfang 2019 bis Ende März 2022 zu diesem Forschungsstrang 

erschienen sind, ausgemacht werden. Das Forschungsinteresse all dieser Studien läuft auf 

eine Frage hinaus: „Is there a green premium in the green bond market?“ (MacAskill et al., 

2021, S. 1). 

Unter Begriffen wie grüne Prämie, Green Premium oder Greenium wird das Phänomen 

subsumiert, dass grüne Anleihen eine geringere Rendite bzw. geringere erwartete Erträge 

für ihre Investor:innen aufweisen als konventionelle, nicht-grüne Anleihen (Cheong & Choi, 

2020, S. 179). Die Verwendung des positiv konnotierten Begriffs Prämie bezieht sich dabei 

auf die Sicht der Emittentinnen: Da grüne Anleihen eine geringere Rendite aufweisen, sind 

sie für Emittentinnen günstiger und deshalb vorteilhafter als nicht-grüne Anleihen (Gianfrate 

& Peri, 2019, S. 132). Je nach Autor wird die Greenium allerdings entweder als positive 

grüne Prämie oder als negative grüne Prämie bezeichnet. Diese unterschiedliche Handha-

bung des Begriffs scheint sich aus den Folgen der Greenium für Emittentinnen, die durch 

die geringeren Kosten einen positiven Effekt verzeichnen, bzw. durch die Auswirkungen auf 

die Investor:innen, die bei Vorliegen einer Greenium weniger Rendite als bei konventionel-

len Anleihen erzielen, abzuleiten. Da in der vorliegenden Masterarbeit die Unternehmens-

sicht auf grüne Anleihen als Finanzierungsinstrument im Vordergrund steht, wird in weiterer 

Folge die Umschreibung positive grüne Prämie als Synonym für Greenium verwendet. 



- 36 - 

Die Existenz einer grünen Prämie wird durch das Verhalten der Anleger:innen beim Kauf 

von grünen Anleihen begündet: Demnach sind Investor:innen bereit, für den grünen Aspekt 

der Anleihen – d.h. für die erklärte Absicht der Emittentinnen, die Anleiheerlöse ausschließ-

lich für geeignete grüne Projekte einzusetzen – auf einen Teil ihrer Rendite zu verzichten. 

In anderen Worten: Sie bezahlen für grüne Anleihen eine Prämie, indem sie auf die höhere 

Rendite einer konventionellen Anleihe mit ansonsten ähnlichen Anleihemerkmalen verzich-

ten (Cheong & Choi, 2020, S. 176; MacAskill et al., 2021, S. 1). Die Anleger:innen erwarten 

von grünen Anleihen demnach einen nicht-finanziellen Nutzen (MacAskill et al., 2021, S. 1), 

den sie bereit sind, zu bezahlen. Cheong und Choi (2020, S. 176) fassen dies unter dem 

Schlagwort „investor taste theory“ zusammen.  

Die empirischen Erkenntnisse zur Existenz der grünen Prämie sind bisher nicht eindeutig 

(Cheong & Choi, 2020, S. 177; Cortellini & Panetta, 2021, S. 9; MacAskill et al., 2021, S. 2): 

Obwohl zahlreiche Studien die grüne Prämie nachweisen, ist sie nicht in jedem Sample 

gleich hoch. Zudem finden nicht alle Studien einen Unterschied in der Rendite von grünen 

vs. nicht-grünen Anleihen. Wiederum andere Untersuchungen decken sogar eine negative 

Prämie auf und kommen zum Schluss, dass grüne Anleihen höhere Renditen aufweisen 

als nicht-grüne Anleihen.  

Tabelle 2 fasst den aktuellen Stand der wissenschaftlichen Fachliteratur zur Bepreisung 

von grünen Unternehmensanleihen mit Fokus auf Europa und USA zusammen: Wie die 

Auswertung der seit 2018 publizierten und verfügbaren Artikel aus peer-reviewed Journals 

zeigt, entdecken sieben der elf zusammengefassten Studien eine grüne Prämie bei der 

Bepreisung von grünen Anleihen im Gegensatz zu konventionellen Anleihen. Die Prämie 

ist meist auch statistisch signifikant, wenn auch teilweise nicht für die gesamte untersuchte 

Stichprobe. 

Im Primärmarkt für grüne Anleihen finden Gianfrate und Peri (2019), und Löffler et al. (2021) 

eine statistisch signifikante grüne Prämie in Höhe von 14,8 bis 24 Basispunkten. Auch eine 

Auswertung von mehr als 271.000 Anleihen durch Fatica et al. (2021) deutet auf die Exis-

tenz einer Greenium im Primärmarkt hin, allerdings weist diese nur für Anleihen von nicht-

finanziellen Unternehmen sowie für supranationale Institutionen eine statistisch signifikante 

Differenz zu nicht-grünen Anleihen auf. Dazu kommt, dass die Höhe der grünen Prämie 

sehr unterschiedlich ausfällt (80 Basispunkte bei Anleihen von supranationalen Institutio-

nen, 22 Basispunkte bei Anleihen von nicht-finanziellen Unternehmen) (Fatica et al., 2021, 

S. 6). Flammer (2021) findet im Primärmarkt hingegen keinen Unterschied in der Beprei-

sung von grünen versus ähnlich ausgestalteten konventionellen Anleihen. 
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Quelle Sample Zeitperiode 
Primär-/Sekundär-
markt 

Ergebnisse 

     
Positive grüne Prämie     

Gianfrate und Peri (2019) 121 grüne Anleihen und 2.934 kon-
ventionelle Anleihen 

2013 – 2017 Primär- und Sekundär-
markt 

Primärmarkt: statistisch signifikante 
positive Prämie (14,8 – 19,4 Basis-
punkte; p<0,01) 

Sekundärmarkt: positive Prämie, 
aber geringer als im Primärmarkt und 
nicht in allen Tests statistisch signifi-
kant  

Zerbib (2019) 110 grüne Anleihen, 220 konventio-
nelle Anleihen 

18. Juli 2013 –    
29. Dezember 2017 

Sekundärmarkt Statistisch signifikante positive Prä-
mie (1,8 Basispunkte, p<0,01) 

Dorfleitner et al. (2022) 250 grünen Anleihen und 500 kon-
ventionelle Anleihen 

2011 – April 2020 Sekundärmarkt Statistisch signifikante positive Prä-
mie (0,94 Basispunkte, p<0,05) 

Fatica et al. (2021) 1.397 grüne Anleihen in einer Ge-
samtstichprobe von 271.312 festver-
zinslichen Wertpapieren 

2007 – 2018 Primärmarkt Gesamtstichprobe: Positive Prämie, 
allerdings nicht statistisch signifikant 

Statistisch signifikante positive Prä-
mie für Anleihen von supranationalen 
Institutionen (80 Basispunkte, 
p<0,01) und nicht-finanziellen Unter-
nehmen (22 Basispunkte, p<0,05) 

Immel et al. (2021) 466 grüne Anleihen, konventionelle 
Anleihen des Bloomberg Barclays 
Global Aggregate Index 

31. Oktober 2019 Sekundärmarkt Statistisch signifikante positive Prä-
mie (8 – 14 Basispunkte, p<0,01) 

Löffler et al. (2021) Ungleiche Stichprobe: 1928 grüne 
Anleihen, 184.757 konventionelle 
Anleihen 

Gepaarte Stichprobe: 836 grüne An-
leihen, 836 konventionelle Anleihen 

2007 – Oktober 
2019 

Primär- und Sekundär-
markt 

Primärmarkt: statistisch signifikante 
positive Prämie in beiden Stichpro-
ben (15 – 24 Basispunkte, p<0,05) 

Sekundärmarkt: statistisch signifi-
kante positive Prämie in der gepaar-
ten Stichprobe (15 – 21 Basispunkte, 
p<0,05) 
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Lau et al. (2022) 267 grüne Anleihen, 534 konventio-
nelle Anleihen 

2. Januar 2014 – 
31. Juli 2019 

Sekundärmarkt Sehr schwach positive Prämie (0 – 
1,2 Basispunkte) 

 

Kein Unterschied in der Bepreisung von grünen und konventionellen Anleihen 

Hachenberg und Schier-
eck (2018) 

63 grüne Anleihen und 126 konven-
tionelle Anleihen 

1. Oktober 2015 – 
31. März 2016 

Sekundärmarkt Gesamtstichprobe: kein statistisch 
signifikanter Unterschied in der Be-
preisung von grünen und konventio-
nellen Anleihen 

Positive Prämie für grüne Anleihen 
von Emittentinnen/Emittenten aus 
dem Finanzbereich 

Flammer (2021) 152 grüne Anleihen und 152 kon-
ventionelle Anleihen 

2010 – 2018 Primärmarkt Kein Unterschied in der Bepreisung 
von grünen vs. konventionellen Anlei-
hen 

 

Negative grüne Prämie 

Bachelet et al. (2019) 89 Paare von grünen und konventio-
nellen Anleihen 

2013 – 2017 Sekundärmarkt Gesamtstichprobe: statistisch signifi-
kante negative Prämie (2,06 – 5,9 
Basispunkte, p<0,05) 

Statistisch signifikante positive Prä-
mie für institutionelle Emittentin-
nen/Emittenten (0,9-1,87 Basis-
punkte, p<0,01) 

Simeth (2021) 121 grüne Anleihen, 125 konventio-
nelle Anleihen 

2010 – 2020 Sekundärmarkt Negative Prämie (0,5 Basispunkte) 

 
 

Tabelle 2: Empirische Ergebnisse von Studien zur Existenz der Greenium 

 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Auch im Sekundärmarkt fallen die Ergebnisse sehr unterschiedlich aus: Die Höhe der nach-

gewiesenen Greenium liegt je nach Studie zwischen null und 21 Basispunkten. Löffler et al. 

(2021) finden in einer gepaarten Stichprobe von 836 grünen Anleihen und der gleichen 

Anzahl an konventionellen Anleihen mit weitgehend ähnlichen Anleihemerkmalen eine sta-

tistisch signifikante grüne Prämie in der Höhe von 15 bis 21 Basispunkten. Mit einer Band-

breite von acht bis 14 Basispunkten fällt die grüne Prämie in der – allerdings nur auf einen 

Stichtag bezogenen – Studie von Immel et al. (2021) ähnlich hoch aus. Die Ergebnisse der 

Untersuchungen von Dorfleitner et al. (2022) mit einer Greenium von 0,94 Basispunkten, 

Lau et al. (2022) mit einer schwach positiven Prämie von null bis 1,2 Basispunkten und 

Zerbib (2019) mit einer Differenz von 1,8 Basispunkten weisen hingegen auf geringe Preis-

unterschiede zwischen grünen und konventionellen Anleihen hin. Hachenberg und Schier-

eck (2018) können in ihrem relativ geringen Sample von 63 grünen und 126 konventionellen 

Anleihen hingegen keinen Unterschied in der Bepreisung der beiden Anleihetypen im Se-

kundärmarkt auffinden. Simeth (2021) und Bachelet et al. (2019) kommen sogar zum 

Schluss, dass grüne Anleihen am Sekundärmarkt mit einer höheren Rendite von durch-

schnittlich 0,5 Basispunkten (Simeth, 2021, S. 3) bzw. von zwei bis sechs Basispunkten 

(Bachelet et al., 2019, S. 10) gehandelt werden und dass anstelle einer Greenium eine ne-

gative grüne Prämie vorliegt. 

Neben den in der Tabelle erfassten und oben beschriebenen aktuellen Fachartikeln aus 

peer-reviewed Journals liegen auch Metastudien vor, die die bisher vorliegenden wissen-

schaftlichen Erkenntnisse zur Existenz einer grünen Prämie untersuchen. Auf Basis von 

systematischen Literaturanalysen versuchen MacAskill et al. (2021) und Cortellini und Pa-

netta (2021) nähere Schlüsse zu ziehen. In ihren Studien berücksichtigen sie 15 Artikel, die 

zwischen 2007 und 2019 publiziert wurden (MacAskill et al., 2021, S. 6) bzw. 53 Studien, 

erschienen zwischen 2007 und 2020 (Cortellini & Panetta, 2021, S. 6). 

Für den Primärmarkt finden sowohl Cortellini und Panetta (2021, S. 13) als auch MacAskill 

et al. (2021, S. 8) keine klaren Belege, die für oder gegen die Existenz einer grünen Prämie 

für grüne Anleihen im Gegensatz zu ähnlich ausgestalteten konventionellen Anleihen spre-

chen: Cortellini und Panetta (2021, S. 13) finden zwar in 40 % der Studien Belege für die 

Greenium, allerdings sind die Ergebnisse weiterer 40 % nicht eindeutig, da zum Beispiel 

keine statistische Signifikanz nachgewiesen wird. 20 % der untersuchten Studien weisen 

sogar konträre Ergebnisse auf, d.h. es liegt eine negative grüne Prämie vor. Die Ergebnisse 

von MacAskill et al. (2021, S. 8) zeichnen mit 56 % Bestätigung und 44 % Ablehnung der 

Existenz der Greenium am Primärmarkt ein ähnlich unklares Ergebnis, weshalb zum aktu-

ellen Zeitpunkt keine klaren Aussagen über die Bepreisung von grünen Anleihen im Ver-

gleich zu konventionellen Teilschuldverschreibungen am Primärmarkt getroffen werden 

können. MacAskill et al. (2021, S. 11) erwarten jedoch, dass zukünftige Studien mit größe-

ren Stichproben klarere Belege für eine grüne Prämie liefern werden. 

Die Daten des Sekundärmarkts deuten hingegen stark darauf hin, dass grüne Anleihen eine 

niedrigere Rendite aufweisen als vergleichbare konventionelle Anleihen. Die zitierten Me-

tastudien finden in 70 % (MacAskill et al., 2021, S. 8) bzw. 63,6 % (Cortellini & Panetta, 

2021, S. 13) aller untersuchten Studien Belege für die Existenz einer grünen Prämie im 

Sekundärmarkt. Nur 13 % der von MacAskill et al. (2021, S. 8) analysierten Artikel liefern 

gegenteilige Hinweise auf eine negative grüne Prämie, die Ergebnisse von weiteren 17 % 

sind statistisch nicht signifikant. Cortellini und Panetta (2021, S. 13) finden in ihrem etwas 
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breiteren Sample sogar keinen einzigen Beleg für eine negative grüne Prämie. Die restli-

chen 44 % der Studienergebnisse stufen sie als uneindeutig ein.  

Unter Berücksichtigung der in Tabelle 2 dargestellten Ergebnisse sowie der beschriebenen 

Metastudien kann angenommen werden, dass grüne Anleihen am Sekundärmarkt aktuell 

tendenziell eine niedrigere Rendite als vergleichbare konventionelle Anleihen und damit 

eine grüne Prämie aufweisen. Für den Primärmarkt sind aktuell keine klaren Annahmen 

über die Bepreisung zu treffen. 

Sowohl für den Primär- als auch für den Sekundärmarkt könnten weitere Studien jedoch zu 

zusätzlichen Erkenntnissen führen: Die Berücksichtigung größerer Stichproben wäre ins-

besondere für den Primärmarkt aufschlussreich, da die aktuellen Ergebnisse auf kleineren 

Samples beruhen als jene für den Sekundärmarkt (MacAskill et al., 2021, S. 8). Eine weitere 

Schwierigkeit der derzeit vorliegenden Studien liegt darin, dass die unterschiedlichen Me-

thoden zur Identifikation von Anleihepaaren – die aus je einer grünen und einer konventio-

nellen Anleihe mit möglichst ähnlichen Anleihemerkmalen bestehen – die Ergebnisse mög-

licherweise verzerren (Cheong & Choi, 2020, S. 181). Die Effekte der unterschiedlichen 

Techniken aufzudecken, wäre für die weitere Diskussion des Themas für eine abschlie-

ßende Einschätzung, ob grüne Anleihen eine grüne Prämie aufweisen, besonders auf-

schlussreich. 

 

 Erfolgsfaktoren für eine grüne Prämie  

Neben der Frage, ob grüne Anleihen tatsächlich eine niedrigere Rendite aufweisen als ver-

gleichbare konventionelle Teilschuldverschreibungen, beschäftigen sich auch bereits einige 

wissenschaftliche Fachbeiträge mit der Frage, welche Kriterien die Bepreisung von grünen 

Anleihen beeinflussen. Als Determinanten einer grünen Prämie kommen insbesondere die 

Anleihezertifizierung, das Vorliegen einer externe Begutachtung sowie Faktoren auf Ebene 

des emittierenden Unternehmens in Frage. Die Kriterien, die Einfluss auf die Bepreisung 

von grünen Anleihen haben können, werden in der Folge detaillierter dargestellt. 

̶ Anleihezertifizierung  

Basierend auf einer Analyse der Rendite von 282 nicht-zertifizierten grünen Anlei-

hen und 3.296 zertifizierten grünen Anleihen, die sich in Bezug auf andere mögliche 

Preisbildungsfaktoren stark ähneln, kommen Hyun et al. (2021) zum Schluss, dass 

zertifizierte grüne Anleihen eine um 24 bis 36 Basispunkte niedrigere Rendite auf-

weisen als nicht-zertifizierte Anleihen. Die Autoren und die Autorin begründen dies 

damit, dass grüne Anleihezertifizierungen die Informationsasymmetrie und damit 

das Anleiherisiko senken, was dazu führt, dass Investor:innen bereit sind, einen hö-

heren Preis für die Anleihe zu bezahlen oder in anderen Worten eine niedrigere 

Rendite in Kauf zu nehmen (Hyun et al., 2021, S. 4). Den Schluss, das Anleihezer-

tifikate eine Informationsfunktion erfüllen und daher die Rendite senken, ziehen 

auch Bachelet et al. (2019, S. 16). Auch wenn sie in ihren Ergebnissen die Hypo-

these einer allgemeinen Greenium von grünen Anleihen verwerfen, zeigt sich, dass 

nicht-zertifizierte grüne Anleihen eine noch höhere Rendite aufweisen als zertifi-

zierte Anleihen. Vice versa kann eine Zertifizierung die Rendite von grünen Anleihen 
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auf einem niedrigeren Niveau halten.  

Für die Zertifizierung nach dem Climate Bonds Standard sind die vorliegenden Er-

gebnisse gemischt: Während Lau et al. (2022, S. 393) eine höhere Greenium für 

CBI-zertifizierte grüne Anleihen finden, können Dorfleitner et al. (2022, S. 817) kei-

nen Zusammenhang zwischen Rendite und Zertifizierung nach dem CBI-Standard 

erkennen.  

 

̶ Externe Begutachtung  

Welchen Einfluss eine der drei Begutachtungsarten Second Party Opinion, Verifika-

tion und Green Bond Rating auf die Rendite von grüne Anleihen hat, untersucht 

Simeth (2021) durch die Analyse von 121 Anleihepaaren, bestehend aus grünen 

und konventionellen Teilschuldverschreibungen. Es zeigt sich, dass eine Second 

Party Opinion die Rendite um neun Basispunkte senkt (Simeth, 2021, S. 4). Für die 

anderen zwei externen Begutachtungsarten finden sich keine signifikanten Ergeb-

nisse. Dies könnte allerdings auch auf die relativ kleinen Stichproben (94 Anleihen 

mit Second Party Opinion, 66 Anleihen mit Verifikation und 13 Anleihen mit Green 

Bond Rating) zurückzuführen sein (Simeth, 2021, S. 5).  

Ähnliche Schlussfolgerungen ziehen Dorfleitner et al. (2022, S. 817), die ebenso die 

Auswirkungen des Vorliegens von externen Begutachtungen auf die Rendite prüfen. 

Auch aus dieser Untersuchung geht hervor, dass das Vorliegen einer Second Party 

Opinion mit einer höheren Prämie bzw. einer niedrigeren Rendite zusammenhängt. 

Zusätzlich zeigen sich aber auch für grüne Anleihen mit Verifikation niedrigere Ren-

diten. Als weiteren möglichen Einflussfaktor definieren Dorfleitner et al. (2022) die 

Beurteilung der grünen Anleihe auf einer vierstufigen Skala im Rahmen der Second 

Party Opinion. Grüne Anleihen, die mit der besten „Note“ als „dunkelgrün“ beurteilt 

werden, weisen eine noch niedrigere Rendite auf als grüne Anleihen, die zwar eine 

Second Party Opinion haben, aber nicht so gut beurteilt werden (Dorfleitner et al., 

2022, S. 828).  

Der Effekt von Second Party Opinion und Verifikation auf die Rendite wird ebenfalls 

mit der Reduktion von Informationsasymmetrie und geringeren Risiken erklärt (Si-

meth, 2021, S. 6).  

Für eine Branche ist das Schaffen von Transparenz besonders wichtig, um das Ver-

trauen der Investor:innen zu sichern (Simeth, 2021, S. 6): Mit einer weiteren De-

tailauswertung zeigt Simeth (2021, S. 5), dass Finanzinstitutionen mittels externer 

Begutachtung die Rendite ihrer grünen Anleihen und damit ihre Kapitalkosten signi-

fikant senken können: Mit einer Second Party Opinion sinkt die Rendite demnach 

um sechs bis neun Basispunkte, mit einer Verifikation um 3 Basispunkte und mit 

einem Green Bond Rating sogar um 10 Basispunkte.  

 

̶ Kreditrating  

Auch das Kreditrating von Unternehmen, die grüne Anleihen begeben, hat Auswir-

kungen auf die Höhe der grünen Prämie bzw. die Rendite der Anleihe: je besser das 

Rating, desto niedriger die Rendite bzw. desto höher die grüne Prämie. Dies ist auf-

grund des Zusammenhangs von Risiko und Rendite am Kapitalmarkt auch nicht 

ungewöhnlich (Immel et al., 2021, S. 103). Der Zusammenhang wird von Zerbib 

(2019, S. 47), Immel et al. (2021, S. 103) und Baldi und Pandimiglio (2022, S. 10) 



- 42 - 

empirisch bestätigt. Die Auswirkung auf die Höhe der Rendite fällt in den Studien 

aber sehr unterschiedlich aus. Während die Herabstufung des Kreditratings um eine 

Stufe – z.B. von AAA zu AA – laut den Ergebnissen von Immel et al. (2021, S. 103) 

die Rendite um 28,66 Basispunkte erhöht, zeigen die Ergebnisse von Baldi und 

Pandimiglio (2022, S. 10) für die Verschlechterung des Ratings um eine Stufe eine 

Renditesteigerung von 418 Basispunkten an.  

Im Vergleich von grünen und konventionellen Anleihen mit demselben Rating zeigt 

sich außerdem, dass sich die Emission von grünen Anleihen vor allem für Unterneh-

men mit geringerem Kreditrating auszahlen kann: Während die grüne Prämie von 

mit AAA bewerteten grünen Anleihen bei 0,9 Basispunkten liegt, liegt die Rendite 

für Anleihen auf den Niveaus AA und A um 3,2 Basispunkte unter der Rendite von 

konventionellen Anleihen. Unternehmen mit Rating BBB müssen mit grünen Anlei-

hen im Gegensatz zu konventionellen Anleihen sogar um 4,9 Basispunkte weniger 

Rendite bieten (Zerbib, 2019, S. 48).  

 

̶ ESG-Rating  

Ein weiteres Kriterium für eine niedrigere Rendite, zu dem bereits empirische Belege 

vorliegen, ist das Vorhandensein eines ESG-Ratings für das emittierende Unterneh-

men. Immel et al. (2021, S. 103) liefern mehrere Argumente, warum ein gutes ESG-

Rating vorteilhaft ist: Demnach weisen grüne Anleihen von Emittentinnen mit ESG-

Rating eine um neun bis 19 Basispunkte niedrigere Rendite auf als grüne Anleihen 

von emittierenden Unternehmen ohne ESG-Rating. Ausschlaggebend ist weiters 

auch das Ergebnis des ESG-Ratings: Eine Verbesserung des Ratings um einen 

Punkt auf einer zehnstufigen Ratingskala senkt die Rendite der grünen Anleihe um 

weitere sechs bis 13 Basispunkte (Immel et al., 2021, S. 106). Als wichtigster Punkt 

des ESG-Ratings kristallisierte sich bei der Untersuchung überraschenderweise das 

G von ESG, d.h. die Governance-Kategorie des ESG-Ratings, heraus: dieser As-

pekt des Ratings hat den größten Einfluss auf die Rendite. Die Autoren begründen 

dies damit, dass für die Glaubwürdigkeit von Unternehmen, die grüne Anleihen be-

geben, eine gute Governance enorm wichtig ist, da Investor:innen darauf vertrauen 

müssen, dass die Emissionserlöse tatsächlich so verwendet werden, wie vom Un-

ternehmen unter anderem im Green Bond Framework angekündigt (Immel et al., 

2021, S. 107).  

 

̶ Mehrmalige Emission von grünen Anleihen  

Ausschlaggebend für die Höhe der grünen Prämie ist laut den Ergebnissen von 

Fatica et al. (2021, S. 7) darüber hinaus, ob es sich bei der grünen Anleihe um die 

Erstemission der Emittentin handelt, oder ob das emittierende Unternehmen zuvor 

bereits grüne Anleihen begeben hat. Zweitemissionen sowie weitere Emissionen 

profitieren demnach von einer um 35 Basispunkte geringeren Rendite als die Erste-

mission. Für supranationale Institutionen und Finanzinstitutionen kann dieser Effekt 

nicht nachgewiesen werden.  

Der Grund für die Auswirkungen einer Folgeemission auf die Höhe der Greenium 

könnte darin liegen, dass sich Emittentinnen eine Reputation am Markt für grüne 
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Anleihen aufbauen (Fatica et al., 2021, S. 7), die in Folge zum Abbau von Informa-

tionsasymmetrien beitragen kann.  

 

̶ Weitere Erkentnisse  

In einigen Studien (Baldi & Pandimiglio, 2022; Fatica et al., 2021; Hachenberg & 

Schiereck, 2018; Lau et al., 2022) wurde auch bereits untersucht, ob Unternehmen 

einer bestimmte Branche eine besonders hohe grüne Prämie erwarten können. Die 

Ergebnisse hierzu sind aber kaum vergleichbar, da die Brancheneinteilung meist 

sehr vage bleibt (z.B. „government related“, „financials“, „corporates“ und „real es-

tate“ bei Hachenberg und Schiereck (2018, S. 378)) und über die Studien hinweg 

nicht vergleichbar ist. Zudem sind die Ergebnisse teilweise widersprüchlich: So fin-

den Hachenberg und Schiereck (2018, S. 381), dass grüne Anleihen des Finanzbe-

reichs im Gegensatz zu grünen Anleihen der anderen Branchen eine Greenium und 

damit eine niedrigere Rendite als vergleichbare konventionelle Anleihen aufweisen. 

Fatica et al. (2021, S. 6) hingegen finden keinen Unterschied für die Bepreisung von 

grünen und konventionellen Anleihen von Finanzunternehmen. Und Lau et al. 

(2022, S. 392) wiederum konstatieren, dass der Finanzbereich von allen Branchen 

die geringste Greenium erzielt. 

 

Anhand eines Strukturmodells für die Bewertung von Unternehmensanleihen leiten 

Agliardi und Agliardi (2021) ab, dass die Nähe der durch die grünen Anleihen finan-

zierten Projekte zum Kerngeschäft des emittierenden Unternehmens einen Einfluss 

auf die Höhe der grünen Prämie hat:  

If the firm core business gains a direct benefit from the adoption of the green 

project, then the greenium is larger than when the green policy is mainly imple-

mented as a delegated exercise of pro-social behaviour, in which case the 

greenium may even reverse its sign. (Agliardi & Agliardi, 2021, S. 275) 

Dies ist ein interessanter Aspekt, der bislang aber nur durch die Modellerstellung 

sowie eine Fallstudienanalyse hergeleitet und empirisch noch nicht weiter geprüft 

wurde.  
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3.3 Green Bond Frameworks als Basis für die Emission von grünen 

Anleihen 

Wie in Abschnitt 3.2.1 bereits erwähnt, haben sich die GBP der ICMA seit der Veröffentli-

chung ihrer ersten Fassung 2014 zum wichtigsten Orientierungsrahmen für grüne Anleihen 

entwickelt. Die ICMA definiert grüne Anleihen folgendermaßen:  

any type of bond instrument where the proceeds or an equivalent amount will be exclusively 

applied to finance or re-finance, in part or in full, new and/or existing eligible Green Projects 

… and which are aligned with the four core components of the GBP (ICMA, 2021c, S. 3).  

Um zu belegen, dass eine Anleihe den GBP entspricht, sollen Emittentinnen ein sogenann-

tes Green Bond Framework (GBF) erstellen und publizieren. In diesem Übersichtsdoku-

ment sollen die Eckpfeiler der grünen Anleihe durch Erläuterungen zu den fünf Themenbe-

reichen Verwendung der Emissionserlöse, Prozess für Projektbewertung und -auswahl, 

Umgang mit den Emissionserlösen, Berichtlegung und externe Begutachtung dargestellt 

und in den Kontext der Nachhaltigkeitsstrategie der Emittentin gestellt werden. Alternativ 

können die Informationen in die rechtliche Dokumentation der Anleihe – d.h. in den Anlei-

heprospekt – aufgenommen werden. (ICMA, 2021b, S. 7) 

Die GBP listen in ihren freiwilligen Richtlinien folgende Empfehlungen für Kriterien und Pro-

zesse zu den vier Kernbereichen sowie zum Thema externe Begutachtung, deren Umset-

zung im GBF dokumentiert werden soll: 

̶ Verwendung der Emissionserlöse  

Wie bereits in der allgemeinen Definition von grünen Anleihen erläutert, darf der 

Emissionserlös von grünen Anleihen auch laut den GBP nur für anerkannte grüne 

Projekte eingesetzt werden. Zur näheren Bestimmung, welche Projekte dafür in 

Frage kommen, nennen die GBP sowohl Zielkategorien (Eindämmung des Klima-

wandels, Klimaadaption, Erhalt natürlicher Ressourcen, Erhalt der Biodiversität, 

Vermeidung und Kontrolle von Umweltverschmutzung) als auch eine indikative Auf-

zählung von zehn Projektkategorien (erneuerbare Energien, Energieeffizienz, Ver-

meidung und Kontrolle von Umweltverschmutzung, ökologisch nachhaltige Bewirt-

schaftung von Land und lebenden Ressourcen, Erhalt der Biodiversität an Land und 

im Wasser, umweltfreundliches Transportwesen, nachhaltige Wasser- und Abwas-

serwirtschaft, Klimaadaption, Anpassung von Produkten, Produktionsprozessen 

und -technologien an Prinzipien der Kreislaufwirtschaft bzw. Zertifizierung von öko-

effizienten Produkten, grüne Gebäude). Zusätzlich verweisen die GBP darauf, dass 

Taxonomien, Nomenklaturen und Gutachten von Institutionen herangezogen wer-

den können, um zu bewerten, ob ein Projekt als grünes Projekt klassifiziert werden 

kann. (ICMA, 2021c, S. 4f)  

 

̶ Prozess für Projektbewertung und -auswahl  

Emittentinnen sollen insbesondere die Umweltziele des finanziell zu unterstützen-

den grünen Projekts, die Begründung, warum das zu unterstützende grüne Projekt 

einer der genannten Projektkategorien zugeordnet werden kann, sowie den Um-

gang mit eventuell auftretenden Sozial- und Umweltrisiken kommunizieren. Des 
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Weiteren empfehlen die GBP, diese Informationen in den Kontext der eigenen Un-

ternehmens- und Nachhaltigkeitsstrategie einerseits und in Verbindung mit offiziel-

len Taxonomien, Umweltstandards, Zertifizierungen, etc. andererseits zu setzen. 

Zusätzlich sollen Prozesse implementiert werden, um Risiken mit möglichen nega-

tiven sozialen oder ökologischen Folgen rasch identifizieren und mindern zu kön-

nen. (ICMA, 2021c, S. 5)  

 

̶ Umgang mit den Emissionserlösen  

Die Verwendung der Nettoemissionserlöse der grünen Anleihe soll stets nachvoll-

ziehbar sein und die Emissionserlöse sollen so verwaltet werden, dass sie nur für 

die begünstigten grünen Projekte eingesetzt werden können. Die GBP empfehlen 

dafür ein eigenes Unterkonto oder einen eigenen Sub-Geschäftsbereich zu führen 

sowie formale interne Prozesse zu etablieren. Um die Transparenz der Mittelver-

wendung zu erhöhen, wird eine Begleitung durch Wirtschaftsprüferinnen bzw. un-

abhängige Dritte empfohlen. (ICMA, 2021c, S. 6)  

 

̶ Berichtlegung  

Die Berichtlegung zur Verwendung der Emissionserlöse sollte regelmäßig, jedoch 

bis zur vollständigen Allokation der Emissionserlöse zu den geeigneten Projekten 

mindestens jährlich erfolgen. Bei wesentlichen Ereignissen sollte zeitnah Auskunft 

gegeben werden. Die jährlichen Berichte sollten folgende Informationen umfassen: 

eine Liste mit allen Projekten, denen Erlöse aus der grünen Anleihe zugewiesen 

wurden; eine kurze Beschreibung der Projekte; die jeweils zugewiesenen Beträge; 

die zu erwartenden Effekte.  

In Hinblick auf die erwarteten bzw. bereits erreichten Umwelteffekte der Projekte ist 

eine transparente Kommunikation – vorzugsweise mit qualitativen und wenn mög-

lich auch mit quantitativen Erfolgskennzahlen – erstrebenswert und wird von der 

ICMA mittels konkreter Empfehlungen sowie Vorlagen unterstützt. Außerdem stellt 

die ICMA eine Vorlage für ein Merkblatt mit den wichtigsten Informationen zur emit-

tierten Anleihe zur Verfügung, das Emittentinnen dem Markt zur Verfügung stellen 

können. (ICMA, 2021c, S. 6)  

 

̶ Externe Begutachtung  

Die ICMA empfiehlt Emittentinnen, die grüne Anleihe bzw. das dazugehörige GBF 

vor Emission der Anleihe mittels einer sogenannten Second Party Opinion extern 

begutachten und die Konformität der Unterlagen mit den GBP bestätigen zu las-

sen. Für die Laufzeit wird die Empfehlung ausgesprochen, den ordnungsgemäßen 

Umgang mit den Emissionserlösen der Anleihe von Wirtschaftsprüferinnen kontrol-

lieren und bestätigen zu lassen – dazu hat sich der Terminus Verifikation etabliert. 

In den Voluntary Guidelines for External Reviews führt die ICMA darüber hinaus 

die Anleihezertifizierung sowie ein Green Bond Scoring/Rating durch eine Ratinga-

gentur als weitere externe Begutachtungsarten an (ICMA, 2021b, S. 3).  

Alle externen Gutachten sollten beispielsweise auf der Website der Emittentin ver-

öffentlicht werden. (ICMA, 2021c, S. 7)  
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4. Empirische Analyse von grünen Anleihen aus der DACH-Region 

Wie bereits einleitend dargestellt, umfasst der empirische Teil der Masterarbeit eine Studie 

zu grünen Anleihen von Unternehmen aus der DACH-Region. In den folgenden Abschnitten 

werden zunächst das Erkenntnisinteresse dargelegt und darauf aufbauend die Forschungs-

fragen formuliert. Anschließend wird das Design der Studie erläutert. 

 

4.1 Erkenntnisinteresse 

Wie in Abschnitt 3.2.2 beschrieben, stammt das größte Emissionsvolumen am internatio-

nalen Markt für grüne Anleihen, mit einer einzigen Ausnahme im Jahr 2016, seit 2014 aus 

Europa (CBI, 2021). Unternehmen sind dabei weltweit die größte Gruppe an Emittentinnen 

(CBI, 2021).  

Der bisherige Forschungsschwerpunkt im Bereich grüne Anleihen lag klar auf der Frage, 

ob Anleger:innen bereit sind, für grüne Anleihen eine Prämie zu bezahlen, oder nicht. Ein 

weniger umfangreicher, zweiter Forschungsstrang widmet sich zwar dem Markt für grüne 

Anleihen, allerdings nicht aus Sicht von einzelnen Emittentinnen, sondern auf einer höher 

geordneten Ebene, mit dem Ziel, Empfehlungen für bessere politische Rahmenbedingun-

gen für grüne Anleihen abzuleiten. Die wissenschaftliche Analyse der Rahmenbedingungen 

für die Emission von grünen Anleihen aus Unternehmenssicht ist bisher kaum Thema der 

Fachliteratur – und wenn, dann beinahe ausschließlich für sogenannte emerging markets. 

Zu Europa und insbesondere zur DACH-Region liegen derzeit keine Studien oder Markt-

analysen vor, die die Emission von grünen Anleihen genauer unter die Lupe nehmen. 

Die vorliegende Masterarbeit möchte zum Schließen dieser aktuellen Forschungslücke bei-

tragen. Dazu wird eine detaillierte Analyse von aktuell ausstehenden grünen Anleihen von 

börsennotierten Unternehmen aus Deutschland, Österreich und der Schweiz (DACH-Re-

gion) durchgeführt. Eine systematische Auswertung der Anleihemerkmale sowie der zu-

grundeliegenden Green Bond Frameworks soll Auskunft über die Umsetzung von Empfeh-

lungen und freiwilligen Richtlinien (insbesondere den Green Bond Principles) für die Emis-

sion von grünen Anleihen geben und aktuelle Marktstandards offenlegen.  

Das Erkenntnisinteresse der Masterarbeit kann mit folgenden Forschungsfragen (FF) prä-

zisiert werden: 

FF 1: Welche Ausstattungsmerkmale weisen grüne Anleihen von börsennotierten Unter-

nehmen aus der DACH-Region auf? 

FF 2: In welchen Punkten unterscheiden sich die Green Bond Frameworks von börsenno-

tierten Unternehmen der DACH-Region? 

FF 3: Weisen die Ausstattungsmerkmale sowie die Green Bond Frameworks von grünen 

Anleihen börsennotierter Unternehmen aus der DACH-Region jene Erfolgsfaktoren auf, die 

auf Basis einer Literaturrecherche als Kriterien für die Erzielung einer „grünen Prämie“ de-

finiert werden können? 
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Ziel der Masterarbeit ist es, Unternehmen aus der DACH-Region möglichst konkrete Hand-

lungsempfehlungen für die Ausgestaltung von Green Bond Frameworks und das Festlegen 

von Konditionen für grüne Anleihen zur Verfügung zu stellen. Damit soll Unternehmen, die 

bereits am Markt für grüne Anleihen aktiv sind, zusätzliche Orientierung für zukünftige Emis-

sionen geboten werden. Für Unternehmen, die noch keine grünen Anleihen begeben ha-

ben, könnte der Markt für grüne Anleihen für das Decken des eigenen Finanzierungsbe-

darfs dadurch an Attraktivität gewinnen – gaben Ende 2020 doch immerhin 7 % dieser Un-

ternehmen an, dass sie aufgrund fehlenden Know-hows bisher keine grünen Finanzie-

rungsinstrumente verwenden (Deutsches Aktieninstitut e.V., 2021, S. 23).  
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4.2 Forschungsdesign 

Im folgenden Kapitel wird das Forschungsdesign der empirischen Studie nachvollziehbar 

aufgezeigt: Nach Definition der Grundgesamtheit und Eingrenzung der Stichprobe wird so-

wohl das analysierte Material als auch das dazu entwickelte Erhebungsinstrument erklärt. 

Die Darlegung des Prozesses der Datenerhebung und der Datenauswertung zeigt auf, wie 

die in Kapitel 5 dargestellten Ergebnisse zustande gekommen sind. 

 

4.2.1 Grundgesamtheit 

Gemäß dem Erkenntnisinteresse werden in der vorliegenden Masterarbeit grüne Anleihen 

von Unternehmen aus Deutschland, Österreich und der Schweiz (DACH-Region) unter-

sucht. Grüne Anleihen können in Deutschland, Österreich und der Schweiz von allen Un-

ternehmen begeben werden (Wöhe et al., 2013, S. 296). Die Schwierigkeit besteht folglich 

darin, einen Überblick über alle grünen Anleihen zu erhalten, die von deutschen, österrei-

chischen oder Schweizer Unternehmen begeben wurden. Grund dafür ist einerseits, dass 

Anleiheemissionen häufig durch eine Privatplatzierung erfolgen. Außerdem gibt es keinen 

zentralen Markt für die öffentliche Emission von grünen Anleihen in der DACH-Region. An-

leihen können und werden vielfach auch an ausländischen Märkten – beispielsweise an der 

Luxemburger Börse – emittiert. Eine repräsentative Erhebung für alle Unternehmen aus der 

DACH-Region, die bereits mindestens eine grüne Anleihe emittiert haben, ist dadurch me-

thodologisch im Rahmen einer Masterarbeit nicht zu bewältigen.  

Aus diesem Grund wird die Grundgesamtheit der vorliegenden Studie auf alle börsenno-

tierten Unternehmen aus der DACH-Region, die bereits mindestens eine grüne Anleihe 

emittiert haben, eingeschränkt. Diese Konkretisierung führt zu einer klaren Auswahlbasis: 

alle an einem deutschen, österreichischen oder Schweizer Börsenplatz gelisteten Unter-

nehmen. Zusätzlich steigen durch die Konkretisierung die Vergleichbarkeit und Repräsen-

tativität der erhobenen Daten, da die Kongruenz der Unternehmen in der Grundgesamtheit 

durch die Einschränkung steigt. Der durch den Wegfall von nicht-börsennotierten Unterneh-

men einhergehende Informationsverlust hingegen scheint vernachlässigbar, da Anleihen 

und grüne Anleihen häufiger von großen Unternehmen als Finanzierungsinstrument ge-

nutzt werden, als von Klein- und Mittelunternehmen (Wöhe et al., 2013, S. 296). 

 

4.2.2 Stichprobe 

Da eine Vollerhebung aller börsennotierten Unternehmen aus der DACH-Region, die be-

reits mindestens eine grüne Anleihe emittiert haben, den Rahmen einer Masterarbeit über-

steigt, wird im Zuge eines bewussten Auswahlverfahrens eine Stichprobe festgelegt. Ge-

mäß der bereits beschriebenen Annahme, dass größere und finanzkräftigere Unternehmen 

mehr Anleihen begeben als kleinere, finanzschwächere Unternehmen, werden nach dem 

„Konzentrationsprinzip“ (Ebster & Stalzer, 2017, S. 189) jene Mitgliedsunternehmen der 
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drei Leitindizes Deutscher Aktienindex (DAX), Austrian Traded Index (ATX) und Swiss Mar-

ket Index (SMI), die bereits mindestens eine grüne Anleihe emittiert haben, als Stichprobe 

definiert. 

Um die Stichprobe zu identifizieren, wurden über die Websites der Börse Frankfurt, der 

Wiener Börse und von SIX zunächst die per 15.04.2022 in den Leitindizes DAX, ATX und 

SMI gelisteten Unternehmen erhoben. Anschließend wurde über eine Internetrecherche auf 

den Unternehmenswebsites der gelisteten Unternehmen erhoben, welche Unternehmen 

bereits mindestens eine grüne Anleihe emittiert haben. Dafür wurden insbesondere die In-

vestor Relations-Informationen sowie die Nachhaltigkeitsinformationen der Unternehmen 

herangezogen. Bei Unternehmen, auf deren Investor Relations- sowie Nachhaltigkeitssei-

ten keine Informationen zu grünen Anleihen zu finden waren, wurde zusätzlich mittels der 

Suchfunktion der jeweiligen Unternehmenswebsite nach dem Stichwort Green Bond ge-

sucht, um möglicherweise an anderer Stelle verfügbare Informationen zu bereits emittierten 

grünen Anleihen aufgreifen zu können. Falls auf der Website keine Hinweise auf die Emis-

sion einer grünen Anleihe durch das Unternehmen gefunden werden konnte, wurde schließ-

lich über eine kurze Google-Suche nochmals validiert, ob auf unternehmensfremden Web-

sites (beispielsweise auf Websites mit Finanznachrichten) nicht doch noch Informationen 

betreffend einer grünen Anleihe des jeweiligen Unternehmens auffindbar sind. 

Die ausführliche Internetrecherche zu den insgesamt 40 DAX-Unternehmen, 20 ATX-Un-

ternehmen und 20 SMI-Unternehmen ergab, dass 18 Unternehmen bereits mindestens eine 

grüne Anleihe emittiert haben.  

Tabelle 3 gibt einen Überblick über die DAX-, ATX- und SMI-Unternehmen per 15.04.2022 

und die ermittelte Stichprobe. Alle Unternehmen, die bereits mindestens eine grüne Anleihe 

emittiert haben, sind in der Tabelle fett gekennzeichnet. 

Die Stichprobe für die empirische Studie besteht aus 18 Unternehmen, die in einem der 

drei Indizes ATX, DAX oder SMI gelistet sind und per 15.04.2022 mindestens eine grüne 

Anleihe emittiert hatten. Von den 18 Unternehmen der Stichprobe entstammen acht Unter-

nehmen dem DAX, sieben Unternehmen dem ATX sowie drei Unternehmen dem SMI. Im 

Verhältnis zum Umfang der Indizes enthält der ATX anteilsmäßig am meisten Emittentinnen 

von grünen Anleihen: Von den 20 gelisteten Unternehmen haben bereits sieben Unterneh-

men mindestens eine grüne Anleihe emittiert, was rund einem Drittel (35 %) entspricht. Im 

DAX hat jedes fünfte Unternehmen (20 %) bereits mindestens eine grüne Anleihe emittiert. 

Der geringste Anteil an Emittentinnen von grünen Anleihen findet sich mit 15 % im SMI. 
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DAX-Unternehmen ATX-Unternehmen SMI-Unternehmen 

adidas AG Andritz AG  ABB LTD 

Airbus SE AT&S Austria Tech./Sys-
temtech.  

Alcon 

Allianz SE BAWAG Group AG  CS Group 

BASF SE CA Immobilien Anlagen AG  Geberit 

Bayer AG DO & CO Aktiengesellschaft Givaudan 

MW AG St Erste Group Bank AG  Holcim 

Brenntag SE EVN AG  Logitech 

Continental AG Immofinanz AG  Lonza 

Covestro AG Lenzing AG  Nestle 

Daimler Truck Holding AG Mayr-Melnhof Karton AG  Novartis 

Delivery Hero SE Österreichische Post AG  Partners Group 

Deutsche Bank AG OMV AG  Richemont 

Deutsche Börse AG Raiffeisen Bank International 
AG  

Roche 

Deutsche Post AG S IMMO AG  SGS 

Deutsche Telekom AG Schoeller-Bleckmann Oilfield 
Equipment AG 

SIKA 

E.ON SE UNIQA Insurance Group AG  Swiss Life Holding AG 

Fresenius Medical Care AG & 
Co. KGaA 

Verbund AG  Swiss Re 

Fresenius SE & Co. KGaA Vienna Insurance Group AG  Swisscom 

Hannover Rück SE Voestalpine AG  UBS Group 

HeidelbergCement AG Wienerberger AG  Zurich Insurance 

HelloFresh SE 

Henkel AG & Co. KGaA 

Infineon Technologies AG 

Linde plc 

Mercedes Benz Group AG 

Merck KGaA 

MTU Aero Engines AG 

Münchener Rück AG 

Porsche Automobil Holding SE 

PUMA SE 

Qiagen N.V. 

RWE AG St 

SAP SE 

Sartorius AG 

Siemens AG 

Siemens Healthineers AG 

Symrise AG 

Volkswagen AG 

Vonovia SE 

Zalando SE 

 
Tabelle 3: Stichprobe 

  

Quelle: Eigene Darstellung 
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In Hinblick auf die Branchenzuordnung gemäß der Statistischen Systematik der Wirt-

schaftszweige in der Europäischen Gemeinschaft (NACE Rev. 2) von Eurostat (2008, 

S. 61) zeigt sich in der Stichprobe eine klare Dominanz von Finanzunternehmen (siehe Ab-

bildung 7): Sieben von 18 Unternehmen können der Kategorie Erbringung von Finanz- und 

Versicherungsdienstleistungen zugeordnet werden. Vier Unternehmen sind in der Sparte 

Energieversorgung tätig, jeweils drei Unternehmen im Bereich Verarbeitendes Ge-

werbe/Herstellung von Waren bzw. Grundstücks- und Wohnungswesen und ein Unterneh-

men im Bereich Information und Kommunikation. 

 

 
 
Abbildung 7: Zuordnung der Unternehmen der Stichprobe gemäß der Statistischen Systematik der 

Wirtschaftszweige in der Europäischen Gemeinschaft (NACE Rev. 2) 

 

4.2.3 Datenmaterial 

Um die notwendigen Informationen für die Beantwortung der Forschungsfragen zu erhe-

ben, wurden die Green Bond Frameworks der Unternehmen der Stichprobe systematisch 

ausgewertet. Green Bond Frameworks werden in der Regel auf der Investor Relations-

Webseite des emittierenden Unternehmens veröffentlicht. Ein Unternehmen (EVN AG) 

stellte das Green Bond Framework per 15.04.2022 nicht auf der Website zur Verfügung 

und machte es auch nach direkter Nachfrage bei der Investor Relations-Abteilung nicht für 

eine Analyse zugänglich.  

Zusätzlich wurden Ausstattungsmerkmale der grünen Anleihen recherchiert und erfasst. 

Zahlreiche Unternehmen veröffentlichen die wichtigsten Ausstattungsmerkmale der von 

ihnen begebenen Anleihen direkt auf ihrer Investor Relations-Webseite. Falls dies nicht der 

Fall war, wurden die Informationen über die kostenlose Version des Marktdatenanbieters 

TeleTrader (www.teletrader.com) recherchiert. Wenn sie auch dort nicht vollständig verfüg-

bar waren, wurde für die jeweilige grüne Anleihe unter Nutzung der International Securities 

0 1 2 3 4 5 6 7 8

L Grundstücks- und
Wohnungswesen

K Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen

J Information und Kommunikation

D Energieversorgung

C Verarbeitendes Gewerbe/
Herstellung von Waren

Branchenverteilung in der Stichprobe

Quelle: Eigene Darstellung 

http://www.teletrader.com/
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Identification Number (ISIN) ein Marktplatz recherchiert und die Daten von dort ausgelesen 

und erfasst. In fast allen Fällen, in denen die Ausstattungsmerkmale auf der Website des 

emittierenden Unternehmens sowie über TeleTrader nicht verfügbar waren, standen diese 

auf der Website der Börse Luxemburg zur Verfügung. Detailinformationen zu den grünen 

Anleihen – insbesondere das Rating des Wertpapiers – wurden aus dem Prospekt, der in 

der Regel auf der Website der Emittentin zur Verfügung steht oder von der Website der 

Börse Luxemburg heruntergeladen werden konnte, ausgelesen und erfasst. 

Schließlich wurden auch Basisinformationen über das Unternehmen (beispielsweise die 

Branchenzugehörigkeit oder das Kreditrating) sowie die verfügbaren ESG-Ratings des 

emittierenden Unternehmens erhoben. Als Quelle dazu diente die jeweilige Unternehmens-

website, bzw. auf der Unternehmenswebsite publizierte Berichte, wie beispielsweise der 

letzte Geschäftsbericht oder der aktuelle Nachhaltigkeitsbericht. 

 

4.2.4 Erhebungsinstrument 

Die Datenerhebung erfolgte im Rahmen einer Inhaltsanalyse, um das beschriebene Daten-

material anhand definierter Merkmale systematisch zu erfassen und analysieren (Ebster & 

Stalzer, 2017, S. 216).  

Die Kategorienbildung erfolgte sowohl theoriegeleitet als auch datenorientiert: Ausstat-

tungsmerkmale, die im Zuge der Literaturrecherche als mögliche Erfolgsfaktoren für eine 

grüne Prämie identifiziert werden konnten, wurden bereits während der Recherchen als 

Kategorien definiert. Beispiele dafür sind das Kreditrating des emittierenden Unternehmens 

oder die Art der externen Begutachtung von grünen Anleihen. Darüber hinaus wurden bei 

der Sichtung des Datenmaterials basierend auf dem Erkenntnisinteresse weitere Katego-

rien identifiziert, die einerseits der systematischen Analyse von Green Bond Frameworks 

dienen und andererseits für die Beschreibung des Markts für grüne Anleihen im DACH-

Raum als relevant erscheinen. 

Die Kategorien können in drei Themenblöcke eingeteilt werden: Im ersten Block werden 

Informationen zum börsennotierten Unternehmen erfasst. Der zweite Kategorienblock fo-

kussiert auf die systematische Auswertung des analysierten Green Bond Frameworks und 

mit dem dritten Abschnitt werden die Ausstattungsmerkmale der bisher emittierten grünen 

Anleihen erfasst. Tabelle 4 bietet einen Überblick über die Kategorien. 

Für die systematische Erfassung des Datenmaterials wurde ein Codierschema entwickelt, 

in dem die Kategorien für die Datenerfassung definiert und die Ausprägung ihrer Merkmale 

möglichst klar, trennscharf und vollständig operationalisiert sind. Das Codierschema ist der 

Masterabeit als Anhang A beigelegt. Basierend darauf wurde anschließend ein Codierbo-

gen für die Datenerfassung angelegt. Der finale Codierbogen findet sich in Anhang B. 

Das Codierschema, welches während der Datenerfassung als Handbuch für die Nieder-

schrift der Daten diente, und der Codierbogen wurden zunächst durch die Erhebung von 

zwei Datensätzen getestet und im Zuge des Pretests leicht adaptiert. Auch während der 

Datenerfassung wurden sowohl am Codierschema als auch am Codierbogen noch gering-
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fügige Änderungen durchgeführt: Es stellte sich während der Datenerfassung nämlich her-

aus, dass die ESG-Ratings der Unternehmen diverser sind als anfangs angenommen: Zu 

Beginn wurden nur die ESG-Ratings von CDP, ISS ESG, MSCI und Sustainalytics in das 

 

Informationen zum Unternehmen 

Unternehmen 
Land 
Branche 
Kreditratings 
ESG-Ratings  
Anzahl bisher emittierter grüner Anleihen 
 

Auswertung der Green Bond Frameworks 

Autorin der Publikation 
Titel der Publikation 
Veröffentlichungsdatum 
Seitenumfang 
Zugrundeliegender Standard 
Verwendung der Emissionserlöse 
Klassifikation der geeigneten Projekte 
Nähe des finanzierten Projekts zum Unternehmensgegenstand 
Verwendung der Emissionserlöse 
Ausgeschlossene Projekte 
Prozess für Projektbewertung und -auswahl 
Prozess für Projektbewertung und -auswahl 
Umgang mit den Emissionserlösen 
Verantwortlichkeit 
Umgang mit den Emissionserlösen 
Verwaltung von Emissionserlösen bis zur Verwendung für die 
geeigneten Projekte 
Berichtlegung 
Häufigkeit 
Inhalt des Allocation Reports 
Inhalt des Impact Reports 
Externe Begutachtung 
Second Party Opinion 
Verifikation 
Zertifizierung 
Green Bond Scoring/Rating 
Informationen zur externen Begutachtung 
 

Ausstattungsmerkmale der grünen Anleihen 

ISIN 
Emittentin 
Handelsplatz 
Währung 
Emissionsvolumen 
Stückelung 
Emissionsdatum 
Tilgungstermin 
Laufzeit gesamt 
Kupon 
Kuponintervall 
Anleiherating 

 
Tabelle 4: Kategorien für die Erhebung der empirischen Daten 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Codierschema und den Codierbogen aufgenommen. Allerdings beziehen sich einige Un-

ternehmen in ihren Nachhaltigkeitsunterlagen auch auf andere Ratings, wie beispielsweise 

jene von V.E/VIGEO EIRIS oder S&P Global CSA. Deshalb wurden diese Kategorien und 

ihre Ausprägungen im Zuge der Datenerfassung ergänzt. Für die zuvor bereits erhobenen 

Datensätze wurde nach der Aufnahme der neuen Kategorien nochmals nachrecherchiert, 

ob die zusätzlichen Ratings nicht doch auch für die bereits erfassten Unternehmen verfüg-

bar sind, um sicherzustellen, dass kein Rating übersehen wird.  

 

4.2.5 Datenerhebung 

Die Datenerfassung (mit Ausnahme der im Rahmen des Pretests Anfang April erfassten 

Datensätze) erfolgte im Zeitraum von 17.04. bis 02.05.2022. Für die Datenerfassung wur-

den umfangreiche Onlinerecherchen durchgeführt (siehe dazu auch Abschnitt 4.2.3).  

Die Brancheneinteilung erfolgte – sofern sie nicht aufgrund der hohen Bekanntheit des je-

weiligen Unternehmens schlüssig getroffen werden konnte – durch Sichtung der allgemei-

nen Unternehmensbeschreibung auf der Website und anschließendem Nachschlagen im 

NACE Rev. 2-Register. Die Kreditratings der Unternehmen wurden zumeist über die Inves-

tor Relations-Webseite erhoben. Die ESG-Ratings hingegen fanden sich meist im Nachhal-

tigkeitsbereich der Website. Allerdings gestaltete sich die Suche nach den konkreten Ra-

tingergebnissen in vielen Fällen aufwändig, da nicht alle Unternehmen die Ratings auf ihrer 

Website veröffentlichen. Bei vier Unternehmen (BAWAG Group AG, EVN AG, S IMMO AG, 

Swiss Life Holding AG) waren auf der jeweiligen Website keine Informationen zu ESG-Ra-

tings auffindbar. Bei diesen Unternehmen wurde mittels E-Mail an die Investor Relations-

Abteilung nachgefasst, wobei EVN AG und S IMMO AG Informationen übermittelten, die in 

den Codierbogen aufgenommen wurden. BAWAG Group AG teilte mit, dass derzeit keine 

ESG-Ratings veröffentlicht werden. Die Anfrage an die Swiss Life Holding AG blieb unbe-

antwortet. Zusätzlich werden die Ratings nicht immer einheitlich und transparent kommuni-

ziert. Häufig wird unter Nennung des Ratinganbieters nur ein Wert für das Rating angege-

ben – ohne Erwähnung der Kategorie, in der das Rating erfolgte oder ohne Bekanntgabe 

des Detailergebnisses. Dies erschwerte die Codierung und die spätere Vergleichbarkeit der 

Angaben. 

Die Daten für die Auswertung der Green Bond Frameworks wurden durch Exzerpieren der 

17 verfügbaren Green Bond Frameworks erhoben.  

Die Erfassung der Anleihemerkmale erfolgte – sofern die ISIN auf der Investor Relations-

Webseite der jeweiligen Emittentin auffindbar war, wie in Abschnitt 4.2.3 beschrieben. Bei 

einzelnen Unternehmen (beispielsweise bei BAWAG Group AG, Deutsche Bank AG und 

Swisscom) waren die Informationen zu den bisher emittierten grünen Anleihen jedoch nur 

mit großem Aufwand zu recherchieren, da die grünen Anleihen nicht explizit auf der Website 

angeführt sind. In diesen Fällen musste die ISIN zunächst durch eine Detailauswertung von 

Allocation Reports bzw. durch erweiterte Onlinesuchen recherchiert werden. Ausstattungs-

merkmale von Anleihen, die im Rahmen einer Privatemission begeben wurden, bzw. von 

Anleihen, die nicht an einem europäischen Marktplatz gehandelt werden, konnten aller-

dings durch die gewählte Methode der Onlinerecherchen über Unternehmenswebsites nicht 
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erfasst werden. Sofern beispielsweise in einem Geschäftsbericht – wie im Fall der Deutsche 

Bank AG, die 2021 eine grüne Anleihe am US-Markt emittiert hat – auf eine solche Anleihe 

hingewiesen wurde, aber keine näheren Informationen verfügbar waren, wurde die Anleihe 

zwar bei der Anzahl der bisher vom Unternehmen emittierten grünen Anleihen berücksich-

tigt, aus Mangel an Informationen aber keine Anleihemerkmale erfasst, da die entsprechen-

den Daten in Europa aus rechtlichen Gründen nicht verfügbar sind. 

Mit ein paar Tagen Abstand zur Datenerfassung wurde Mitte Mai vor der Auswertung der 

Daten noch eine abschließende Datenkontrolle durchgeführt. Dabei wurde vor allem die 

Erfassung der ersten erhobenen Datensätze in Einklang mit später erhobenen Datensätzen 

gebracht, da sich insbesondere im Laufe der Datenerfassung für die qualitativen Kategorien 

zur Auswertung der Green Bond Frameworks bestimmte Muster im Datenmaterial heraus-

kristallisierten. So zeigte sich beispielsweise, dass für den Prozess der Projektbewertung 

und -auswahl häufig ein sogenanntes Green Bond Komitee eingerichtet wird. Damit wuchs 

das Interesse an der Ausgestaltung dieses Komitees und es wurden auch Exzerpte zur 

Besetzung des Komitees, zu seinen Verantwortlichkeiten und zur Häufigkeit der Komitee-

sitzungen angefertigt. Diese mussten für die ersten Datensätze, bei denen diese Aspekte 

noch nicht interessant erschienen, im Zuge der Datenkontrolle nacherfasst werden. 

Durch die gewählte Datenerhebungsmethode konnte sehr umfangreiches Datenmaterial – 

teils mit qualitativem Charakter – generiert werden. Der vollständige Codierbogen ist der 

Masterarbeit als Anhang B beigelegt. 

Um eine möglichst hohe Intracoder-Reliabilität sicherzustellen, wurden die Methodenent-

wicklung und die Datenerfassung ausschließlich von der Autorin durchgeführt. Zusätzlich 

lag wenig Zeit zwischen der Entwicklung des Codierschemas und der Codierung. Auch die 

abschließende Datenüberprüfung trug zur Wahrung der Intracoder-Reliabilität bei, da die 

Daten nochmals – nun unter Kenntnis aller Datensätze – gesichtet und, wo notwendig, 

leicht angepasst wurden. Die Intercoder-Reliabilität ist aufgrund der beschriebenen Daten-

erfassung durch nur eine Person nicht in Frage gestellt. 

 

4.2.6 Datenauswertung 

Die erkenntnisorientierte Datenauswertung erfolgte aufgrund der vorliegenden Daten so-

wohl mittels quantitativer als auch mittels qualitativer Verfahren. In Bezug auf die Auswer-

tung der quantitativen Daten werden in Abschnitt 4.2.6.1 die Vorgehensweise zur Aufberei-

tung der Daten für die weitere Auswertung und die in der Folge angewandten statistischen 

Methoden beschrieben. Abschnitt 4.2.6.2 erläutert anschließend die Auswertungsschritte 

der qualitativen Inhaltsanalyse. 
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 Auswertung quantitativ erhobener Daten 

Die Daten jener Kategorien, die mit quantitativ auswertbaren Variablen erhoben werden 

konnten (d.h. alle Kategorien, die nicht auf die qualitative Beschreibung der Green Bond 

Frameworks abzielen), wurden mittels statistischer Methoden ausgewertet. Um die erhobe-

nen Daten für die quantitative Analyse zugänglich zu machen, mussten in einem ersten 

Schritt einige Recodierungen vorgenommen werden: Fremdwährungsbeträge (beispiels-

weise beim Emissionsvolumen und der Stückelung) wurden mit dem Währungsrechner der 

Wiener Börse mit den Währungskursen per 15.05.2022 in Euro umgerechnet. Die Laufzeit 

der grünen Anleihen wurde in Jahre umgerechnet und das Veröffentlichungsdatum wurde 

auf das Publikationsjahr reduziert. 

Da keines der erhobenen Kreditratings (Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch) für alle 18 Un-

ternehmen verfügbar ist, wurden die Ratings anhand einer 19-stufigen Skala, die auf einer 

Rating-Matrix für die Bewertungen von Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch beruht (Börse 

Frankfurt, o.J.), in eine numerische Skala von 1 (beste Bonitätsklasse, entspricht Standard 

& Poor’s AAA, Moody’s Aaa, Fitch AAA) bis 19 (schlechteste Bonitätsklasse, entspricht 

Standard & Poor’s CCC-, Moody’s Caa3, Fitch CCC-) recodiert. Anschließend wurde für 

jedes Unternehmen der Durchschnitt der jeweils verfügbaren Ratings berechnet (siehe An-

hang C, Tabelle C1). 

Die ESG-Ratings unterscheiden sich stark hinsichtlich der verfügbaren Qualität der Daten: 

So geben die Unternehmen auf ihrer Website einerseits häufig nicht im Detail bekannt, um 

welches Rating eines Ratinganbieters es sich handelt, selbst wenn von diesem unterschied-

liche Ratings verfügbar sind. Außerdem wird nicht immer das genaue Rating bekanntgege-

ben, sondern beispielsweise nur das Abschneiden im Branchenvergleich (beispielsweise 

bezeichnet Prime Status im Schema von ISS ESG das überdurchschnittliche Rating eines 

Unternehmens im Branchenschnitt, aber nicht, in welcher Ratingklasse von excellent bis 

poor das Unternehmen geratet ist, bzw. welches Detailrating zwischen A+ und D- vorliegt 

(ISS ESG, o.J.)). Die Ratings von CDP, ISS ESG, MSCI und Sustainalytics konnten zwar 

von jeweils 13 Unternehmen erhoben werden, sind aber kaum vergleichbar, da sie eine 

unterschiedliche Zahl an Ratingstufen sowie gruppierten Ratingstufen aufweisen. Da die 

einzelnen Ratingergebnisse der Unternehmen für die Beantwortung der Forschungsfragen 

keinen Zusatznutzen bringen, wurde aufgrund der beschriebenen Schwierigkeiten auf eine 

nähergehende Detailauswertung verzichtet. 

Für nominal skalierte Kategorien – beispielsweise die Codierung des Landes, in dem das 

börsennotierte Unternehmen seinen Hauptsitz hat, die Branchencodierung, die Erhebung 

des zugrundeliegenden Standards des jeweiligen Green Bond Frameworks, die Klassifika-

tionen der geeigneten Projekte oder den Handelsplatz – wurden durch Zählung Häufigkei-

ten ermittelt und in Folge Häufigkeitstabellen erstellt.  

Für rational skalierte Daten – wie zum Beispiel das Emissionsvolumen, die Stückelung und 

die Laufzeit der grünen Anleihen – wurden ebenfalls Häufigkeiten ermittelt und die häufigs-

ten Ausprägungen bzw. Ausprägungsgruppen erhoben. Zusätzlich wurden Kennzahlen der 

deskriptiven Statistik wie der Median, der Mittelwert und die Standardabweichung berech-

net. Anschließend wurden für bestimmte Merkmalskombinationen Kreuztabellen erstellt. 
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Darüber hinaus wurde der Mann-Whitney-U-Test angewandt, um zu überprüfen, ob sich 

zwei Gruppen von Daten signifikant voneinander unterscheiden. 

 

 Auswertung qualitativ erhobener Daten 

Die mittels Exzerption erhobenen qualitativen Rohdaten zur Auswertung der Green Bond 

Frameworks (insbesondere zu den Kategorien Verwendung der Emissionserlöse, Prozess 

für Projektbewertung und -auswahl, Umgang mit den Emissionserlösen, Berichtlegung und 

externe Begutachtung) wurden im Zuge einer ersten Sichtung, wo notwendig, leicht um-

strukturiert, da auffiel, dass die Green Bond Frameworks in den Abschnitten Verwendung 

der Emissionserlöse und Umgang mit den Emissionserlösen teilweise Informationen zum 

jeweils anderen Thema enthielten. Die entsprechenden Textpassagen wurden im Codier-

bogen dem thematisch jeweils besser passenden Abschnitt zugeordnet, um sicherzustel-

len, dass durch falsche Zuordnung keine Inhalte verloren gehen. Zusätzlich waren in der 

Kategorie Externe Begutachtung (insbesondere in Hinblick auf die Dimensionen Second 

Party Opinion und Verifikation) Interpretationen für die Zuordnung der Rohdaten notwendig, 

da aus dem Wortlaut der Green Bond Frameworks nicht immer mit absoluter Sicherheit 

hervorgeht, welcher Begutachtungstyp gemeint ist. Der finale Codierbogen (siehe Anhang 

B) enthält die bereinigte Fassung der Exzerpte. 

Die Auswertung orientiert sich in groben Zügen an der von Mayring (2015, S. 106–109) 

beschriebenen qualitativen Auswertungstechnik der skalierenden Strukturierung. In einem 

ersten Auswertungsschritt wurden die qualitativen Daten durch die Hervorhebung wichtig 

erscheinender Textpassagen sowie durch Verschiebung von Textpassagen innerhalb der 

einzelnen Textfelder strukturiert. Um die Intracoder-Reliabilität zu erhöhen und sicherzu-

stellen, dass das Vorgehen über die einzelnen Green Bond Frameworks hinweg möglichst 

einheitlich erfolgt, wurde jeweils eine Kategorie für alle Green Bond Frameworks gesichtet, 

ehe zur nächsten Kategorie übergegangen wurde. 

Im Zuge der Strukturierung kam zum Vorschein, dass sich die Green Bond Frameworks in 

ihrem Aufbau, in den Inhalten der einzelnen Abschnitte und teilweise sogar in den Formu-

lierungen stark ähneln. Beispielsweise zeigte sich im Zuge der Strukturierung der Textpas-

sagen in der Kategorie Prozess der Projektbewertung und -auswahl, dass alle Emittentin-

nen ein sogenanntes Green Bond Komitee eingerichtet haben, obwohl dies von den GBP 

nicht explizit gefordert wird. Die ICMA empfiehlt in den GBP lediglich, die Prozesse zur 

Bestimmung von geeigneten Projekten klar zu kommunizieren (ICMA, 2021c, S. 5). 

Die während der Strukturierung beobachteten Ähnlichkeiten wurden zusammenfassend no-

tiert und anschließend mit den Vorgaben der GBP abgeglichen. In einem weiteren Schritt 

wurden, abgeleitet aus den Vorgaben der GBP einerseits und aus den beobachteten Ähn-

lichkeiten andererseits, pro Kategorie mehrere Dimensionen für die weitere Analyse fest-

gelegt. Anschließend wurde das Material unter Berücksichtigung der entstandenen Dimen-

sionen nochmals gesichtet und zusammengefasst.  

Die definierten Dimensionen erwiesen sich für die Zusammenfassung des Datenmaterials 

als passend. Weiters kristallisierte sich heraus, dass die Green Bond Frameworks zwar 
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unterschiedliche Ausprägungen in Hinblick auf die Dimensionen aufweisen, diese aber wie-

derum gruppiert werden können: Während sich einige Green Bond Komitees beispielsweise 

nur einmal jährlich treffen, tagen die Green Bond Komitees anderer Unternehmen viermal 

jährlich. Die gruppierten Ausprägungen deuten darauf hin, dass sich manche Unternehmen 

strenge Kriterien für den Umgang mit Emissionserlösen aus grünen Anleihen auferlegen, 

während andere die GBP sehr weit auslegen bzw. in ihren Green Bond Frameworks teil-

weise keine Informationen zu bestimmten Aspekten liefern. 

Um die Unterschiede zwischen den Green Bond Frameworks weitergehend analysieren zu 

können, wurde ein sogenannter Green Bond Framework Qualitätsindex entwickelt: Die 

gruppierten Ausprägungen der Dimensionen wurden trennscharf abgegrenzt und einer 

Skala zugeordnet. Tabelle 5 zeigt die genaue Zusammensetzung des Green Bond Frame-

work Qualitätsindex. Der Index kann eine Zahl zwischen 0 und 28 annehmen. Abschließend 

wurden die Green Bond Frameworks gemäß dem Schema bewertet und die Gesamtpunk-

tezahl pro Green Bond Framework ermittelt. 

 

Kategorien Dimensionen Ausprägungen und Skala 

Verwendung der 
Emissionserlöse 

Werden Ausschlusskriterien für 
Projekte genannt, um zu definie-
ren, welchen Projekten keines-
falls Emissionserlöse zukom-
men? 

Nein: 0 Punkte 

Ja: 1 Punkt 

Bei Verwendung der Emissions-
erlöse für Refinanzierung: Ist 
festgelegt, wie weit die finanzier-
ten Projekte zeitlich zurückrei-
chen dürfen? 

Keine Altersbeschränkung: 0 Punkte 

Altersbeschränkung > 3 Jahre: 1 Punkt 

Altersbeschränkung > 1 Jahr, ≤ 3 Jahre: 2 
Punkte 

Altersbeschränkung ≤ 1 Jahr: 3 Punkte 

 
Werden die ökologisch nachhalti-
gen Ziele der Projekte definiert? 

Nein: 0 Punkte 

Ja: 1 Punkt 

Prozess der Pro-
jektbewertung 
und -auswahl 

Ist bzw. wird ein Green Bond Ko-
mitee eingerichtet? 

Nein: 0 Punkte 

Ja: 1 Punkt 

Sind die Verantwortlichkeiten des 
Komitees im Green Bond Frame-
work definiert? 

Nein: 0 Punkte 

Ja: 1 Punkt 

Häufigkeit der Sitzungen des 
Green Bond Komitees 

Keine Angaben: 0 Punkte 

bis zu 1x jährlich: 1 Punkt 

mehr als 1x jährlich, bis zu 2x jährlich: 2 Punkte 

mehr als 2x jährlich: 3 Punkte 

Management der 
Erlöse 

Ist im Green Bond Framework 
klar definiert, welche Abtei-
lung/Funktion für das Manage-
ment der Erlöse verantwortlich 
ist? 

Nein: 0 Punkte 

Ja: 1 Punkt 

Ist eine Frist definiert, innerhalb 
derer die Emissionserlöse der 
grünen Anleihen den geeigneten 
Projekten spätestens zugewie-
sen werden? 

Keine Frist genannt: 0 Punkte 

Frist > 2 Jahre: 1 Punkt 

Frist >1, ≤ 2 Jahre: 2 Punkte 

Frist ≤ 1 Jahr: 3 Punkte 

Wie werden die Emissionserlöse 
bis zur tatsächlichen Verwen-
dung für die geeigneten Projekte 
eingesetzt? 

Keine Angabe: 0 Punkte 

Investition in längerfristige Vermögenswerte 
und/oder (u.a.) Verwendung zur Rückzahlung 
von Verbindlichkeiten: 1 Punkt 

Verwendung als Geld oder geldähnliche Vermö-
genswerte bzw. als liquide Mittel: 2 Punkte 
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Berichterstattung 

Häufigkeit der Berichtslegung Keine Angaben: 0 Punkte 

Jährlich bis zur vollen Verwendung der Emissi-
onserlöse, danach auch nicht im Falle von we-
sentlichen Änderungen: 1 Punkt 

Jährlich bis zur vollen Verwendung der Emissi-
onserlöse, danach im Falle von wesentlichen 
Änderungen: 2 Punkte 

Jährlich bis zum Ende der Laufzeit der grünen 
Anleihen: 3 Punkte 

Wie umfangreich sind die Inhalte 
der geplanten Allocation Re-
ports? 

Keine Angaben: 0 Punkte 

Im Vergleich zu anderen Green Bond Frame-
works werden sehr wenige Inhalte genannt: 1 
Punkt 

Die standardmäßig genannten Inhalte5 sind ab-
gedeckt: 2 Punkte 

Inhalte gehen über die standardmäßig genann-
ten Inhalte hinaus: 3 Punkte 

Sind Leistungsindikatoren oder 
Kennzahlen für geplante Impact 
Reports genannt? 

Keine Angaben: 0 Punkte 

Beispiele für Leistungsindikatoren werden ge-
nannt, im Vergleich zu anderen GBF aber relativ 
wenige: 1 Punkt 

Beispiele für Leistungsindikatoren werden in 
ausreichendem Ausmaß genannt: 2 Punkt 

Externe Begut-
achtung 

Second Party Opinion Keine Angaben: 0 Punkte 

SPO liegt vor oder wurde/wird in Auftrag gege-
ben: 1 Punkt 

Verifikation Keine Angaben: 0 Punkte 

Verifikation wird in Auftrag gegeben/geplant: 1 
Punkt 

Zertifizierung Keine Angaben: 0 Punkte 

Zertifizierung wird in Auftrag gegeben/geplant: 1 
Punkt 

Green Bond Scoring/Rating Keine Angaben: 0 Punkte 

Green Bond Scoring/Rating wird in Auftrag ge-
geben/geplant: 1 Punkt 

 
Tabelle 5: Zusammensetzung und Skala des Green Bond Framework Qualitätsindex 

 

  

 
5 Standardmäßig genannte Inhalte: Gesamtsumme der Emissionserlöse, die geeigneten grünen Projekten zugeordnet wur-

den, pro Kategorie; Anteil der Emissionserlöse, die Refinanzierungsprojekten zugeordnet wurden; nicht-zugeordnete Emis-
sionserlöse 

Quelle: Eigene Darstellung 
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5. Ergebnisse der empirischen Untersuchung 

Nachdem in Kapitel 4 das Design der empirischen Studie und deren Durchführung darge-

legt wurden, werden nun die einzelnen Ergebnisse der Datenerhebung und -auswertung 

mit Blick auf das Erkenntnisinteresse der Masterarbeit detailliert dargestellt. 

 

5.1 Grüne Anleihen aus der DACH-Region 

Von den gesamt 80 Unternehmen, die in ATX, DAX oder SMI gelistet sind, haben 18 Un-

ternehmen bereits mindestens eine grüne Anleihe begeben. Wie in Abschnitt 4.2.2 bereits 

beschrieben, entstammen diese Unternehmen fünf Branchen, wobei die Branche Erbrin-

gung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen mit insgesamt sieben Unternehmen 

die meisten Emittentinnen von grünen Anleihen stellt (siehe Seite 51, Abbildung 7). 

Die emittierenden Unternehmen weisen (recodierte) Kreditratings zwischen 4 (entspricht 

einer hohen Bonität und AA- bei Standard & Poor’s, Aa3 bei Moody’s bzw. AA- bei Fitch) 

und 10 (entspricht einer befriedigenden Bonität und BBB- bei Standard & Poor’s, Baa3 bei 

Moody’s bzw. BBB- bei Fitch) auf. Der Median liegt bei 7 (gute Bonität, A bei Standard & 

Poor’s, A2 bei Moody’s bzw. A bei Fitch), der häufigste Modus ist ebenfalls 7 (siehe Anhang 

D, Tabelle D1). Für ein Unternehmen (S IMMO AG) waren keine Kreditratings verfügbar, 

da es sich nicht von einer externen Ratingagentur beurteilen lässt. 

Alle Unternehmen mit Ausnahme der BAWAG Group AG und der EVN AG veröffentlichen 

auf ihrer Website mindestens ein ESG-Rating. Die Ratings der Anbieter CDP, ISS ESG, 

MSCI und Sustainalytics (jeweils 13 Ratings von Unternehmen vorliegend) werden am häu-

figsten verwendet, um die eigene ESG-Performance extern überprüfen zu lassen und In-

formationen dazu zur Verfügung zu stellen. Die Ratings von V.E (VIGEO EIRIS) und das 

Rating von S&P Global CSA werden von jeweils vier Unternehmen veröffentlicht. 

Insgesamt sind laut den empirischen Erhebungen der vorliegenden Studie von den Unter-

nehmen der Stichprobe derzeit 52 grüne Anleihen ausständig. Da drei Anleihen jedoch au-

ßerhalb des europäischen Wirtschaftsraums (in den USA bzw. als sogenannte Formosa 

Bonds an der Börse Taiwan) begeben wurden, konnten in weiterer Folge nur zu 49 grünen 

Anleihen nähere Informationen erhoben werden. 

Durchschnittlich hat jedes Unternehmen der Stichprobe aktuell drei grüne Anleihen aus-

ständig (M = 2,88; Mdn = 2, SD = 2,45; siehe Anhang D, Tabelle D2). Die meisten ausste-

henden grünen Anleihen verzeichnet das Energieversorgungsunternehmen E.ON SE mit 

zehn Anleihen, gefolgt von der Raiffeisen Bank International AG mit acht ausstehenden 

grünen Anleihen und der Deutsche Bank AG mit fünf ausstehenden grünen Anleihen. Vier 

Unternehmen (BAWAG Group AG, CA Immobilien Anlagen AG, Credit Suisse Group AG, 

EVN AG) hingegen haben bisher jeweils nur eine grüne Anleihe am Markt platziert. 

Der am häufigsten gewählte Handelsplatz für die Platzierung von grünen Anleihen ist mit 

Abstand die Börse Luxemburg: 32 der 49 analysierten grünen Anleihen sind dort gelistet. 

15 Anleihen notieren an der Börse Wien, wobei vier dieser Anleihen gleichzeitig auch an 



- 61 - 

der Börse Luxemburg gelistet sind. Die SIX Swiss Exchange ist nur für vier der analysierten 

grünen Anleihen Handelsplatz. Ein Schweizer Unternehmen (Swisscom AG) entschied sich 

für eine Emission über die Börse Dublin. Des Weiteren findet sich eine privat platzierte 

Anleihe im Sample, deren Informationen auf der Website der Emittentin EVN AG teilweise 

abrufbar und deshalb in die Stichprobe aufgenommen wurden. Tabelle 6 bietet eine Über-

sicht über die Handelsplätze, die Emittentinnen aus der DACH-Region für die Platzierung 

ihrer grünen Anleihen gewählt haben. Auffallend ist, dass keine deutsche Börse als Han-

delsplatz für grüne Anleihen aufscheint – nicht einmal in Kombination mit einem anderen 

Handelsplatz. 

 

Handelsplatz 
Anzahl der grünen Anleihen 

des Samples 

Luxemburg 32 

Wien 15 

SIX Swiss Exchange 4 

Privatemission ohne öffentlichem Handelsplatz 1 

Dublin 1 

Summe 53 

n = 49, 4 Anleihen notieren an zwei Handelsplätzen (jeweils Wien und Luxemburg) 

 
Tabelle 6: Handelsplätze von grünen Anleihen von ATX-, DAX- und SMI-Unternehmen 

 

Der Großteil (41 Anleihen) der 49 ausstehenden grünen Anleihen der Stichprobe wurden in 

Euro begeben. Drei Anleihen, die an der SIX Swiss Exchange notieren, wurden in Schwei-

zer Franken begeben. Als weitere Emissionswährungen dienen der US-Dollar (2 Anleihen), 

der Russische Rubel (1 Anleihe), die Schwedische Krone (1 Anleihe) und die Tschechische 

Krone (1 Anleihe). 

Das Emissionsvolumen der analysierten grünen Anleihen weist eine große Bandbreite von 

1.942.569,36 EUR bis 1,25 Mrd. EUR auf. Neun Anleihen haben ein Emissionsvolumen 

von unter 100 Mio. EUR, drei Anleihen weisen ein Volumen von über 1 Mrd. EUR auf. Der 

Median liegt bei 500 Mio. EUR. Tabelle 7 zeigt die Verteilung des in Schritten von 250 Mio. 

EUR gruppierten Emissionsvolumens in der Stichprobe. 

 

Emissionsvolumen in EUR Anzahl der grünen Anleihen des Samples 

≤ 250 Mio. 14 

> 250 Mio ≤ 500 Mio 11 

> 500 Mio. ≤ 750 Mio. 12 

> 750 Mio. ≤ 1 Mrd. 9 

> 1 Mrd. ≤ 1,25 Mrd. 3 

Summe 49 

n = 49 

 
Tabelle 7: Gruppiertes Emissionsvolumen der grünen Anleihen der Stichprobe 

Quelle: Eigene Darstellung 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Auch bei der Stückelung der Anleihen in einzelne Teilschuldverschreibungen weisen die 

aktuell ausständigen grünen Anleihen von ATX-, DAX- und SMI-Unternehmen große Un-

terschiede auf. Die kleinste Stückelung haben die zwei grünen Anleihen der S IMMO AG 

mit je 500 EUR. Am anderen Ende der Bandbreite liegt die privat platzierte Anleihe der EVN 

AG mit einer Stückelung von 500.000 EUR. Die größte Stückelung einer öffentlich notierten 

Anleihe weist die grüne Schuldverschreibung der Vonovia SE mit 190.858 EUR auf. 

Gleichzeitig kristallisieren sich in der Stichprobe zwei Gruppen von Anleihen heraus: Insge-

samt 27 Anleihen weisen eine kleine Stückelung von bis zu 5.000 EUR auf, während die 

zweite, beinahe gleich große Gruppe von 22 Anleihen in einzelne Teilschuldverschreibun-

gen von 100.000 EUR oder höher unterteilt ist (siehe Tabelle 8).  

 

Stückelung 
Anzahl der grünen Anleihen 

des Samples 

≤ 1.000 21 

> 1.000 ≤ 5.000 6 

= 100.000 19 

> 100.000 3 

Summe 49 

n = 49 

 
Tabelle 8: Gruppierte Stückelung der grünen Anleihen der Stichprobe 

 

Ein weiteres Ausstattungsmerkmal, das in der Stichprobe sehr unterschiedliche Ausprä-

gungen aufweist, ist die Laufzeit der grünen Anleihen. Sie reicht von 2 Jahren und 9 Mona-

ten bis hin zu 20 Jahren und 9 Monaten. Der Großteil (35 von 48 Anleihen) der von ATX-, 

DAX- und SMI-Unternehmen emittierten grünen Anleihen weist allerdings eine Laufzeit von 

bis zu zehn Jahren auf (siehe Tabelle 9).  

 

Laufzeit in Jahren 
Anzahl der grünen Anleihen 

des Samples 

≤ 5 Jahre 11 

> 5 ≤ 10 24 

> 10 ≤ 15 8 

> 15 5 

Summe 48 

n = 48 

 
Tabelle 9: Gruppierte Laufzeiten der grünen Anleihen der Stichprobe 

 

Quelle: Eigene Darstellung 

Quelle: Eigene Darstellung 
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5.2 Ausgestaltung der Green Bond Frameworks 

Für die 49 ausstehenden grünen Anleihen der 18 Emittentinnen standen per 15.04.2022 17 

GBFs für die Analyse zur Verfügung. Etwas mehr als die Hälfte (9 GBFs) der analysierten 

Rahmenbedingungen für grüne Anleihen wurden im Jahr 2020 veröffentlicht, fünf weitere 

2021 (siehe Anhang D, Tabelle D6). Der Seitenumfang der Papiere beträgt zwischen sechs 

und 26 Seiten, der Median liegt bei 10 Seiten, der häufigste Modus bei 9 Seiten (4 von 17 

GBFs; siehe Anhang D, Tabelle D7). 

Allen GBFs liegen die GBP zugrunde – zumeist (11 von 17 GBFs) in der Version von 2018. 

Zusätzlich referieren vier GBFs auf die GLP und drei GBFs auf die EU-Taxonomie. Auch 

die Social Bond Principles (2 GBFs), der EU Green Bond Standard (2 GBFs) und die 

Sustainability-linked Bond Principles (1 GBF) werden als zugrundeliegender Standard an-

geführt (siehe Tabelle 10). 

 

Zugrundeliegender Standard Anzahl der GBFs 
Gruppierte An-
zahl der GBFs 

GBP 2018 11 

17 GBP 2021 2 

GBP ohne Nennung der Version 4 

GLP 2018 3 
4 

GLP 2021 1 

Social Bond Principles 2 
 

Sustainability-linked Bond Principles 1 
 

EU Green Bond Standard 2 
 

EU-Taxonomie 3 
 

Summe 29  

n = 17; Mehrfachnennungen möglich 

 
Tabelle 10: Zugrundeliegende Standards der GBFs der Stichprobe 

 

5.2.1 Verwendung der Emissionserlöse 

Die analysierten GBFs nennen jeweils bis zu acht geeignete Projektkategorien, für die die 

Emissionserlöse aus grünen Anleihen verwendet werden sollen. Am häufigsten (in jeweils 

4 GBFs) werden eine Kategorie oder vier Kategorien genannt (siehe Anhang D, Tabelle 

D8). 

Die am häufigsten genannte geeignete grüne Projektkategorie mit 14 Erwähnungen in 

GBFs ist erneuerbare Energien. Weiters sehr häufig genannt werden Energieeffizienz, um-

weltfreundliches Transportwesen (je 10 Erwähnungen) und grüne Gebäude (9 Erwähnun-

gen). Gar keine Erwähnung in den GBFs der Stichprobe finden hingegen die Kategorien 

Erhalt der Biodiversität an Land und im Wasser und Klimaadaption (siehe Tabelle 11). Als 

weitere Projektkategorien, die in ihrem Wortlaut nicht mit den geeigneten grünen Projektka-

Quelle: Eigene Darstellung 
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tegorien laut GBP übereinstimmen, werden die Themen Affordable housing (2 Erwähnun-

gen), Conservation finance (1 Erwähnung) und Sustainable waste management (1 Erwäh-

nung) genannt. 

 

Geeignete grüne Projektkategorien laut GBP 
Anzahl der Erwähnun-

gen in den GBFs 

Erneuerbare Energien 14 

Energieeffizienz 10 

Umweltfreundliches Transportwesen 10 

Grüne Gebäude 9 

Nachhaltige Wasser- und Abwasserwirtschaft 5 

Anpassung von Produkten, Produktionsprozessen und 
-technologien an Prinzipien der Kreislaufwirtschaft 
bzw. Zertifizierung von ökoeffizienten Produkten 

4 

Vermeidung und Kontrolle von Umweltverschmutzung 3 

Ökologisch nachhaltige Bewirtschaftung von Land und 
lebenden Ressourcen 

2 

Erhalt der Biodiversität an Land und im Wasser 0 

Klimaadaption 0 

Summe 57 

n = 17; Mehrfachnennungen möglich  

 
Tabelle 11: Anzahl der Erwähnungen der geeigneten grünen Projektkategorien der GBP in den 

GBFs der Stichprobe 

 

Die Häufigkeit der in den GBFs genannten SDGs ist aus Tabelle D9 in Anhang D ersichtlich. 

Vier SDGs (SDG 11 Nachhaltige Städte und Gemeinden, SDG 7 Bezahlbare und saubere 

Energie, SDG 13 Maßnahmen zum Klimaschutz und SDG 9 Industrie, Innovation und Inf-

rastruktur) werden von mehr als der Hälfte der Emittentinnen genannt. 

Anhand der angeführten Projektkategorien wurde der Versuch unternommen, die Nähe der 

durch die Emissionserlöse finanzierten Projekte zum Kerngeschäft des Unternehmens ein-

zuschätzen. Auf der vierteiligen Skala (integriert, sehr nah, nah, losgelöst) wurden 16 von 

17 Emittentinnen die Bewertung integriert zugewiesen, in einem Fall (Münchener Rück AG) 

wurde die Nähe als sehr nah eingeschätzt. Allerdings war die Zuordnung aus externer Sicht 

sehr schwierig zu treffen, da die tatsächlich finanzierten Projekte in den GBFs nicht im De-

tail dargestellt werden. Die Daten dieser Kategorie können deshalb für weitere Auswertun-

gen nicht als ausreichend reliabel eingestuft werden. 

Zusätzlich zu den geeigneten grünen Projektkategorien führen die meisten GBFs (10 GBFs) 

auch Ausschlusskriterien an, d.h. Projektkategorien, die laut Angaben der Emittentinnen 

keinesfalls mit den Emissionserlösen aus grünen Anleihen finanziert werden. So schränkt 

beispielsweise die Credit Suisse AG die Verwendung von Emissionserlösen aus grünen 

Finanzierungsquellen folgendermaßen ein: 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Projects not eligible for inclusion in a green financing are those involving coal-fired power, 

defense, large-scale hydropower, gambling, mining, nuclear energy, oil & gas, palm oil, to-

bacco and wood pulp. (Credit Suisse Group AG, 2019) 

Bis auf ein GBF enthalten alle anderen 16 analysierten GBFs von ATX-, DAX- und SMI-

Unternehmen den Hinweis, dass Emissionserlöse aus grünen Anleihen sowohl für die Fi-

nanzierung als auch für die Refinanzierung von geeigneten grünen Projekten verwendet 

werden. Einzig die Formulierung der Deutsche Bank AG bleibt zunächst unklar, weil im 

Abschnitt Verwendung der Emissionserlöse nur das Wort Finanzierung erwähnt wird. Da in 

Hinblick auf den Inhalt des Allocation Reports allerdings angegeben wird, dass über die 

Zuordnung der Emissionserlöse zu finanzierten und refinanzierten grünen Projekten berich-

tet wird, scheinen die Emissionserlöse von grünen Anleihen der Deutschen Bank AG sehr 

wohl auch für Refinanzierungszwecke genutzt zu werden.  

Bezüglich der Angabe, wie lange die refinanzierten Projekte zeitlich höchstens zurücklie-

gen, kristallisierten sich im Laufe der Datenauswertung zwei Praktiken heraus: Ein relativ 

beträchtlicher Anteil von sieben der 17 analysierten GBFs enthält trotz Empfehlungen der 

GBP keine Altersbeschränkung für refinanzierte Projekte. Die Mehrheit (10 von 17 GBFs) 

schränkt das Alter von bereits finanzierten Projekten, denen zu einem späteren Zeitpunkt 

Erlöse von grünen Anleihen zugewiesen werden, ein und gibt an, dass die Emissionserlöse 

nur solchen Projekten zukommen, die zum Zeitpunkt der Emission der grünen Anleihe6 

nicht älter als 24 Monate (3 GBFs) oder 36 Monate (7 GBFs) sind. So schränkt die Swiss 

Life Holding AG in ihrem GBF das höchstzulässige Alter von refinanzierten Projekten bei-

spielsweise wie folgt ein: 

Eligible Green Assets are defined as investments … which have been made in the timeframe 

starting two years prior to the date of issuance of any Green Bond issued and ending at ma-

turity of that Green Bond. (Swiss Life Holding AG, 2021, S. 5) 

Tabelle 12 fasst die unterschiedlichen Angaben zur Altersbeschränkung von refinanzierten 

Projekten zusammen. 

 

Altersbeschränkung für refinanzierte Projekte Anzahl der GBFs 

Keine Altersbeschränkung 7 

Altersbeschränkung > 3 Jahre 0 
Altersbeschränkung > 1 Jahr, ≤ 3 Jahre 10 

Altersbeschränkung ≤ 1 Jahr 0 

Summe 17 

n = 17 

 
Tabelle 12: Altersbeschränkung von refinanzierten Projekten in den GBFs der Stichprobe 

 

 
6 Die Formulierungen in Hinblick auf den Bezugszeitpunkt unterscheiden sich geringfügig. Zumeist wird auf das 

Emissionsdatum von grünen Anleihen referiert. Im GBF der Vonovia SE (Altersbeschränkung 3 Jahre) wird 
allerdings auf den Zeitpunkt der Verwendungsentscheidung referiert. Da dies eine Ausnahme ist und nicht 
interpretiert werden kann, innerhalb welchem Zeitraum nach dem Emissionsdatum die Verwendungsentschei-
dung getroffen wird, wird das GBF auch der Ausprägung Altersbeschränkung > 1 Jahr, ≤ 3 Jahre zugeordnet. 

Quelle: Eigene Darstellung 
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5.2.2 Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

Für den Prozess der Projektbewertung und -auswahl haben alle 17 analysierten Emitten-

tinnen ein Green Bond Komitee eingerichtet und geben im Abschnitt Prozess der Projekt-

bewertung und -auswahl nähere Informationen zu diesem Komitee bekannt. Im Komitee 

sind zwischen drei und sieben Abteilungen vertreten, der häufigste Modus liegt bei vier 

vertretenen Abteilungen. Die Zusammensetzung des Komitees durch Fachabteilungen ist 

aufgrund von unterschiedlichen Abteilungsbezeichnungen und -abgrenzungen nur schwer 

zu vergleichen. Allerdings geht aus einem abstrahierenden Vergleich der genannten Komi-

teemitglieder hervor, dass in so gut wie allen Komitees die für Nachhaltigkeitsthemen ver-

antwortliche Abteilung (14 GBFs) sowie eine Finanzabteilung (13 GBFs) vertreten sind. 

Häufig (8 GBFs) wird auch die Investor Relations-Abteilung als Komiteemitglied erwähnt. 

In fast allen GBFs (15 von 17 GBFs) werden darüber hinaus auch die Verantwortlichkeiten 

des Green Bond Komitees festgelegt. Auch diese sind aufgrund unterschiedlicher Wortlaute 

und interner Abläufe und Prozesse nur schwer zu vergleichen. Zumeist ist das Green Bond 

Komitee jedoch dafür verantwortlich, potentiell geeignete Projekte zunächst mit den geeig-

neten Projektkategorien abzugleichen und anschließend geeignete Projekte für das Pro-

jektportfolio, das für die Finanzierung durch grüne Anleihen in Frage kommt, auszuwählen. 

14 von 17 GBFs weisen dem Green Bond Komitee diese Verantwortlichkeiten zu. Zusätz-

lich ist das Komitee häufig für die Freigabe der Allocation und Impact Reports (Nennung in 

6 GBFs) sowie für zukünftige Updates des GBF (Nennung in 6 GBFs) zuständig.  

Beispielsweise definiert die UNIQA Insurance Group AG die Verantwortlichkeiten des 

Green Bond Komitees wie folgt: 

The Green Bond Committee will be responsible for: 
̶ Ensuring the proposed pool of Eligible Green Assets is aligned with the categories as 

specified in the Use of Proceeds section above, and approving any proposed changes to 
the pool in the event that the existing assets no longer meet the eligibility criteria (e.g. 
following divestment, liquidation, technology switch, concerns regarding alignment of un-
derlying activity with eligibility criteria etc.); 

̶ Reviewing and approving allocation and where relevant, impact reports, where suitable 
data is available; and, 

̶ Reviewing and approving any proposed updates to the Framework.  
(UNIQA Insurance Group AG, 2020, S. 7)  
 

Schließlich wird in den meisten GBFs (13 von 17 GBFs) auch erwähnt, wie häufig die Green 

Bond Komitees tagen. Die Häufigkeit der Meetings reicht von bis zu einmal jährlich (6 GBFs) 

zu mehr als zweimal jährlich (2 GBFs) (siehe Tabelle 13). 
 

Häufigkeit der Sitzungen des Green Bond Komitees Anzahl der GBFs 

Keine Angaben 4 

bis zu 1x jährlich 6 

mehr als 1x jährlich, bis zu 2x jährlich 5 

mehr als 2x jährlich 2 

Summe 17 

n = 17  

 
Tabelle 13: Häufigkeit der Sitzungen der Green Bond Komitees in der Stichprobe 

Quelle: Eigene Darstellung 
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5.2.3 Management der Erlöse 

In zehn der 17 analysierten GBFs wird definiert, welche Abteilung für die Verwaltung der 

Emissionserlöse von grünen Anleihen zuständig ist. Häufig (6 Nennungen) scheint die Ver-

antwortlichkeit bei einer Finanzabteilung zu liegen – auch wenn die Zuweisung aufgrund 

unterschiedlicher Bezeichnungen nicht immer ganz eindeutig erfolgen konnte. 

 

Frist für den Einsatz der 
Emissionserlöse 

Anzahl der GBFs 

Keine Frist genannt 7 

Frist > 2 Jahre 3 

Frist >1, ≤ 2 Jahre 4 

Frist ≤ 1 Jahr 3 

Summe 17 

n = 17 

 
Tabelle 14: Frist für den Einsatz der Emissionserlöse in der Stichprobe 

 

Des Weiteren legen zehn der 17 Emittentinnen in ihren GBFs auch fest, wie viel Zeit zwi-

schen der Anleiheemission und der Verwendung der Emissionserlöse höchstens vergehen 

darf. Die Fristen betragen zwischen einem Jahr und drei Jahren. Tabelle 14 gibt einen Über-

blick über die Verteilung der Fristen innerhalb der Stichprobe. 

 

Verwendung der Emissionserlöse bis zur Alloka-
tion an geeignete Projekte 

Anzahl der GBFs 

Keine Angabe 0 

Investition in längerfristige Vermögenswerte und/oder 
(u.a.) Verwendung zur Rückzahlung von Verbindlich-
keiten 

2 

Verwendung als Geld oder geldähnliche Vermögens-
werte bzw. als liquide Mittel 

15 

Summe 17 

n = 17 

 
Tabelle 15: Verwendung der Emissionserlöse bis zur Allokation an geeignete Projekte 

 

Alle Emittentinnen legen offen, wie die Emissionserlöse bis zur tatsächlichen Verwendung 

für geeignete grüne Projekte eingesetzt werden. Es gibt zwei Verwendungsmöglichkeiten 

(siehe Tabelle 15): Der Großteil der Emittentinnen (10 von 17 Unternehmen) gibt an, die 

Emissionserlöse bis zum Einsatz für geeignete Projekte als Geld oder geldähnliche Vermö-

genswerte, d.h. als liquide Mittel zu halten. Zwei Unternehmen setzen die Emissionserlöse 

in der Zwischenzeit aber auch für längerfristige Investitionen oder für die Rückzahlung von 

Verbindlichkeiten ein.  

Quelle: Eigene Darstellung 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Ein Beispiel für eine solche Formulierung findet sich im GBF der BASF SE: 

Whilst any Green Finance Instrument net proceeds remain unallocated, BASF will hold and/or 

invest, at its own discretion, in its treasury liquidity portfolio, in cash or other short term and 

liquid instruments or pay back a portion of its outstanding indebtedness, the balance of net 

proceeds not yet allocated to the Eligible Product Portfolio. (BASF SE, o.J., S. 9) 

 

5.2.4 Berichterstattung 

Hinsichtlich der Häufigkeit der Berichtslegung konnten in den GBFs drei unterschiedliche 

Vorgehensweisen identifiziert werden: Während eine Minderheit von zwei der 17 Emitten-

tinnen angibt, bis ans Ende der Laufzeit der grünen Anleihe jährlich Bericht zu erstatten, 

folgen fünf Unternehmen den Empfehlungen der GBP, bis zur vollständigen Allokation der 

Emissionserlöse jährlich Bericht zu legen und anschließend im Falle von wesentlichen Än-

derungen. Die Mehrheit der untersuchten GBFs (10 von 17 GBFs) enthält jedoch lediglich 

die Formulierung, dass bis zur vollständigen Verwendung der Emissionserlöse jährlich be-

richtet wird – und impliziert damit, dass danach auch im Falle von wesentlichen Änderungen 

keine Berichte mehr vorgelegt werden (siehe Tabelle 16). 

 

Häufigkeit der Berichtslegung 
Anzahl der 

GBFs 

Keine Angabe 0 

Jährlich bis zur vollen Verwendung der Emissionserlöse, 
danach auch nicht im Falle von wesentlichen Änderun-
gen 

10 

Jährlich bis zur vollen Verwendung der Emissionserlöse, 
danach im Falle von wesentlichen Änderungen 

5 

Jährlich bis zum Ende der Laufzeit der grünen Anleihen 2 

Summe 17 

n = 17 

 
Tabelle 16: Häufigkeit der Berichterstattung in der Stichprobe 

 

Von sieben der 17 Emittentinnen wird angekündigt, folgende drei Punkte in ihren Allocation 

Reports berücksichtigen zu wollen: 

̶ Gesamtsumme der Emissionserlöse, die geeigneten grünen Projekten zugeordnet 

wurden, pro Kategorie;  

̶ Anteil der Emissionserlöse, die Refinanzierungsprojekten zugeordnet wurden, und 

̶ Höhe der nicht-zugeordneten Emissionserlöse. 

Diese drei Punkte wurden im Zuge der Inhaltsanalyse als von den Emittentinnen selbst 

definierte Mindeststandards offengelegt. 

 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Zwei GBFs planen, weniger Informationen zu publizieren. So beschreibt die S IMMO AG 

ihre geplanten Allocation Reports beispielsweise wie folgt:  

It is anticipated that this reporting will include:  
̶ Total amount of proceeds allocated per category  
̶ Balance of unallocated proceeds 

(S IMMO AG, 2020, S. 10)  
 

Auf der anderen Seite des Spektrums kündigt die Deutsche Bank AG in ihrem GBF an, 

folgende Punkte jährlich (bis zum Ende der Laufzeit der grünen Anleihen) in den Allocation 

Reports berücksichtigen zu wollen: 

̶ Confirmation that the use of proceeds of Green Financing Instruments outstanding are in 
alignment with the eligibility criteria set by the Framework  

̶ The total amount of outstanding Green Financing Instruments in the respective categories 
(bonds, deposits, etc.) and the share of proceeds used for financing or re-financing pur-
poses  

̶ The amount of net proceeds allocated within each Eligible Sector, as well as the balance 
of net proceeds not yet allocated to Eligible Green Assets (if any)  

̶ Illustrative examples describing Eligible Green Assets to which net proceeds of Green 
Financing Instruments have been allocated, which are subject to confidentiality commit-
ments to clients  

(Deutsche Bank AG, 2020, S. 7)  

 

Insgesamt nennen acht der 17 GBFs Inhalte, die über die oben erwähnten Mindeststan-

dards hinausgehen (siehe Tabelle 17). 

 

Inhalte der Allocation Reports Anzahl der GBFs 

Keine Angaben 0 

Im Vergleich zu anderen Green Bond Frameworks 
werden sehr wenige Inhalte genannt 

2 

Die standardmäßig genannten Inhalte sind abge-
deckt 

7 

Inhalte gehen über die standardmäßig genannten In-
halte hinaus 

8 

Summe 17 

n = 17 

 
Tabelle 17: Angekündigte Inhalte der Allocation Reports der Stichprobe 

 

Für die Impact Reports werden in den GBFs mehr oder weniger umfangreiche Listen mit 

möglichen qualitativen und quantitativen Leistungsindikatoren angeführt. Im Vergleich der 

GBFs untereinander kann festgestellt werden, dass 10 GBFs zumindest ein angemessenes 

Maß an Indikatoren nennen, während 5 GBFs vergleichsweise wenige Indikatoren nennen. 

Zwei GBFs nennen gar keine Leistungsindikatoren (siehe Tabelle 18). 

 

 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Inhalte der Impact Reports Anzahl der GBFs 

Keine Angaben 2 

Beispiele für Leistungsindikatoren werden genannt, 
im Vergleich zu anderen GBFs aber relativ wenige 

5 

Beispiele für Leistungsindikatoren werden in ausrei-
chendem Ausmaß genannt 

10 

Summe 17 

n = 17 

 
Tabelle 18: Angekündigte Inhalte der Impact Reports der Stichprobe 

 

5.2.5 Externe Begutachtung 

Laut 16 der 17 GBFs ist eine Second Party Opinion zur Überprüfung der Übereinstimmung 

des GBF mit den GBP geplant oder sogar bereits erfolgt7. Weiters planen 16 Emittentinnen, 

die Verwaltung und/oder Verwendung der Emissionserlöse extern prüfen lassen zu wollen.8 

Zwei Unternehmen der Stichprobe (Volkswagen AG und Credit Suisse Group AG) geben 

außerdem an, ihre grünen Anleihen nach dem Climate Bonds Standard zertifizieren lassen 

zu wollen. Die externe Begutachtungsart Green Bond Scoring/Rating wurde in keinem GBF 

erwähnt.  

Tabelle 19 gibt einen Überblick über die geplanten externen Begutachtungsarten. 

 

Art der externen Begutachtung Ja Nein Summe 

Second Party Opinion 16 1 17 

Verifikation 16 1 17 

Zertifizierung 2 15 17 

Green Bond Scoring/Rating 0 17 17 

n = 17 

 
Tabelle 19: Beauftragte bzw. geplante externe Begutachtungen lt. GBFs der Stichprobe 

 

 
7 In der Auswertung wurde kein Unterschied zwischen geplanten und bereits vorliegenden Second Party O-

pinions gemacht, denn obwohl in vielen GBF angegeben war, dass die externe Überprüfung erst erfolgt, stand 
die Second Party Opinion auf der Website bereits zur Verfügung. Dies lässt sich durch den zeitlichen Unter-
schied zwischen Veröffentlichung des GBF und der Datenauswertung erklären. Eine differenzierte Aussage 
zwischen geplant und vorliegend hätte nähere Datenerhebungen erfordert. 

8 Ob es sich bei der externen Prüfung der Verwaltung und Verwendung der Emissionserlöse um eine Second 
Party Opinion oder eine Verifikation handelt, ging aus dem Wortlaut der GBFs nicht immer klar hervor. Da 
davon ausgegangen wird, dass diese Aufgabe in den meisten Fällen im Zuge der Abschlussprüfung durch den 
beauftragten Wirtschaftsprüfungsanbieter erfolgt, wurden alle geplanten externen Überprüfungen der Verwen-
dung und Verwaltung von Emissionserlösen der Begutachtungsart Verifikation zugeordnet. 

Quelle: Eigene Darstellung 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Der mit Abstand am häufigsten genannten Anbieter von Second Party Opinions ist 

Sustainalytics: 11 Emittentinnen geben in ihren GBFs an, Sustainalytics beauftragt zu ha-

ben oder zu beauftragen. 2 GBFs erwähnen den Anbieter ISS ESG, die weiteren vier GBFs 

enthalten dazu keine Angaben. 

 

5.2.6 Qualitätsratings der Green Bond Frameworks 

Wie in Abschnitt 4.2.6.2 erläutert und in den vorangegangenen Ergebnissen zur Ausgestal-

tung der GBFs herausgearbeitet, weisen die analysierten GBFs in Bezug auf ihre Struktur 

sowie inhaltlich eine starke Kongruenz auf. Darüber hinaus lassen sich die Ausprägungen 

der Dimensionen des GBFs in ordinalskalierte Gruppen unterteilen, die unterschiedlich 

strenge Kriterien in der Verwaltung und Verwendung der Emissionserlöse aus grünen An-

leihen offenlegen. Auf Basis dieser Erkenntnis wurde ein Green Bond Framework Quali-

tätsindex entwickelt (für nähere Informationen zur Zusammensetzung des Index siehe Ab-

schnitt 4.2.6.2).  

Die GBFs der Stichprobe weisen einen Qualitätsindex zwischen 10 und 22 auf, der Mittel-

wert liegt bei 16,94, der Median bei 17. Wie aus Tabelle 20 ersichtlich, führt die Deutsche 

Bank AG das Qualitätsranking der GBFs mit 22 Punkten an. Am Ende der Liste steht BASF 

SE mit 10 Punkten. 

Eine Interpretation der einzelnen Dimensionen des Qualitätsindex und ihrer Ausprägungen 

erfolgt in Kapitel 6. 

 

Unternehmen GBF Qualitätsindex 

Deutsche Bank AG 22 
Münchener Rück AG 21 
Verbund 20 
Mercedes-Benz Group AG 20 
Vonovia 20 
Raiffeisen Bank International AG 19 
CA Immo 19 
E.ON 18 
UNIQA 17 
S IMMO AG 17 
RWE 16 
Swiss Life Group 16 
BAWAG Group 15 
Credit Suisse Group AG 14 
Volkswagen AG 12 
Swisscom 12 

BASF 10 

n = 17; M = 16,94, Mdn = 17  

 
Tabelle 20: Qualitätsindizes der Unternehmen der Stichprobe 

Quelle: Eigene Darstellung 
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6. Diskussion der Ergebnisse 

In den folgenden Abschnitten werden zunächst die in Kapitel 5 dargestellten Ergebnisse 

interpretiert und sowohl miteinander als auch mit der in den Kapiteln 2 und 3 dargelegten 

Theorie in Bezug gesetzt. Darauf aufbauend folgt in Abschnitt 6.4 die Beantwortung der in 

Kapitel 4 formulierten Forschungsfragen. 

 

6.1 Ausstattungsmerkmale der grünen Anleihen  

Die Ergebnisse der empirischen Erhebung zeigen, dass der Markt für grüne Anleihen für 

börsennotierte Unternehmen aus der DACH-Region weiterhin eine Nische ist: Nicht einmal 

jedes vierte Unternehmen (18 von 80 Unternehmen, das entspricht 22,5 %) hat bisher zu-

mindest eine grüne Anleihe begeben. Dies deutet darauf hin, dass die Zahl der Emittentin-

nen von grünen Anleihen nur sehr langsam zunimmt – gaben doch bereits Ende 2020 35 % 

der vom Deutschen Aktieninstitut (2021, S. 16) befragten Großunternehmen an, zumindest 

irgendein nachhaltiges Finanzierungsinstrument zu nutzen. 

Die fleißigsten Emittentinnen der im ATX, im DAX oder im SMI gelisteten Unternehmen sind 

mit Abstand die ATX-Unternehmen: 35 % der im ATX gelisteten Unternehmen haben aktuell 

mindestens eine grüne Anleihe ausständig. Im Vergleich dazu haben aktuell nur 20 % der 

DAX-Unternehmen und 15 % der SMI-Unternehmen grüne Anleihen am Markt platziert.  

Der österreichische Anleihemarkt tritt auch an anderer Stelle als Vorreiter in der DACH-

Region in Erscheinung: Die Börse Wien ist nach der Börse Luxemburg der zweitwichtigste 

Handelsplatz für grüne Anleihen von ATX-, DAX- und SMI-Emittentinnen. 15 grüne Anlei-

hen – allesamt von österreichischen Unternehmen – notieren in Wien, wovon vier Anleihen 

gleichzeitig an der Börse Luxemburg platziert sind. An keinem anderen Handelsplatz in der 

DACH-Region sind mehr Anleihen platziert: Während die SIX Swiss Exchange zumindest 

vier Anleihen von Schweizer Emittentinnen aufweisen kann, tritt in der Liste der Handels-

plätze keine einzige deutsche Börse auf. Alle DAX-Unternehmen emittieren ihre grünen 

Anleihen ausnahmslos an der Börse Luxemburg (siehe Anhang D, Tabelle D3). 

 

Branche 
Summe bisher emittierter 

grüner Anleihen 

C Verarbeitendes Gewerbe/Herstel-
lung von Waren 

6 

D Energieversorgung 16 

J Information und Kommunikation 2 

K Erbringung von Finanz- und Versi-
cherungsdienstleistungen 

22 

L Grundstücks- und Wohnungswesen 6 

Summe 52 

n = 52 

 
Tabelle 21: Emittierte grüne Anleihen der Stichprobe nach Branche 

Quelle: Eigene Darstellung 
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In Summe haben die ATX-, DAX- und SMI-Unternehmen 52 grüne Anleihen ausständig, 

davon 49 im europäischen Wirtschaftsraum. Die aktivsten Branchen beim Begeben von 

grünen Anleihen sind die Branchen Energieversorgung und Erbringung von Finanz- und 

Versicherungsdienstleistungen: Mehr als die Hälfte (38 von 52 Anleihen) der analysierten 

grünen Anleihen der Stichprobe wurden von Unternehmen dieser beiden Branchen bege-

ben (siehe Tabelle 21). 

Grüne Anleihen werden von den Unternehmen der Stichprobe vorrangig für das Abdecken 

eines Finanzierungsbedarf in der Heimatwährung des Unternehmens von bis zu 750 Mio. 

EUR verwendet. Die Auswertung des Emissionsvolumens der grünen Anleihen nach Bran-

chen deutet darauf hin, dass die meisten ausstehenden Anleihen der Branche Erbringung 

von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen ein relativ niedriges Emissionsvolumen von 

bis zu 500 Mio. EUR aufweisen (14 von gesamt 199 Anleihen), während die Anleihen der 

Branche Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren ein recht hohes Emissionsvolu-

men von über 750 Mio. EUR haben (5 von 6 Anleihen) (siehe Tabelle 22). 

 

 Branche  

Gruppiertes Emissi-
onsvolumen 

C Verar-
beitendes 
Ge-
werbe/He
rstellung 
von Wa-
ren 

D Ener-
giever-
sorgung 

J Informa-
tion und 
Kommuni-
kation 

K Erbrin-
gung von 
Finanz- und 
Versiche-
rungs-
dienstleis-
tungen 

L 
Grund-
stücks- 
und 
Woh-
nungs-
wesen Summe 

≤ 250 Mio. 
 

1 1 9 3 14 

> 250 Mio ≤ 500 Mio 
 

4 1 5 1 11 

> 500 Mio. ≤ 750 Mio. 1 8 
 

2 1 12 

> 750 Mio. ≤ 1 Mrd. 4 3 
 

1 1 9 

> 1 Mrd. ≤ 1,25 Mrd. 1 
  

2 
 

3 

Summe 6 16 2 19 6 49 

n = 49 

 
Tabelle 22: Gruppiertes Emissionsvolumen nach Branchen 

 

55 % der analysierten grünen Anleihen werden mit einer kleinen Stückelung von bis zu 

5.000 EUR begeben, die anderen 45 % mit einer Stückelung von mindestens 100.000 EUR. 

Die begebenden Unternehmen zielen mit der Begebung von grünen Anleihen also sowohl 

auf private als auch auf institutionelle Anleger:innen ab. Hinsichtlich der Verteilung der Stü-

ckelung innerhalb der Branchen zeigt sich, dass alle Branchen mit Ausnahme von Energie-

versorgungsunternehmen sowohl Anleihen mit kleiner als auch großer Stückelung bege-

ben. In der Branche Energieversorgung weisen 13 von 16 Anleihen eine Stückelung von 

1.000 EUR auf (siehe Anhang D, Tabelle D4). Energieversorgungsunternehmen scheinen 

mit ihren grünen Anleihen also verstärkt Privatinvestor:innen ansprechen zu wollen. Ein 

 
9 Die Differenz von 3 grünen Anleihen der Branche Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 

zwischen Tabelle 21 und 22 ergibt sich dadurch, dass in Tabelle 21 auch Auslandsanleihen aufgenommen 
wurden, für die allerdings keine weitere Auswertung (beispielsweise zum Emissionsvolumen) erfolgen konnte. 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Grund für dieses Detailergebnis könnte sein, dass Energieversorger aufgrund ihres Ge-

schäftsmodells bereits näher am Privatkundenmarkt sind und eine größere Bekanntheit ha-

ben als Emittentinnen der meisten anderen Branchen. Dazu kommt, dass Projekte im Be-

reich erneuerbare Energie einerseits wenig Erklärung bedürfen und andererseits in der Be-

völkerung aktuell ein großes Bewusstsein für die Wichtigkeit erneuerbarer Energien zur 

Bekämpfung der Klimakrise vorhanden ist. Alle diese Faktoren erleichtern die Bewerbung 

der Anleihezeichnung und könnten eine Begründung dafür sein, dass sich Energieversor-

gungsunternehmen durch die Zeichnung von grünen Anleihen durch Privatinvestor:innen 

gute Finanzierungskonditionen erwarten.  

Die Laufzeiten der Anleihen liegen gerundet bei zwischen 3 und 21 Jahren. In Hinblick auf 

mögliche Branchenunterschiede zeigt eine Kreuztabelle (siehe Anhang D, Tabelle D5), 

dass Unternehmen der Branchen Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistun-

gen (15 von 19 Anleihen) und Grundstücks- und Wohnungswesen (6 von 6 Anleihen) ten-

denziell eher Anleihen mit einer Laufzeit von unter 10 Jahren begeben, während die ande-

ren Branchen ein ausgeglicheneres Verhältnis von Anleihen mit Laufzeiten von unter 10 

Jahren und Anleihen mit Laufzeiten von über 10 Jahren aufweisen. 
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6.2 Unterschiede zwischen den Green Bond Frameworks 

Die 17 untersuchten GBFs weisen im Median einen Umfang von 10 Seiten auf und orien-

tieren sich inhaltlich alle mindestens an den GBP, einzelne zusätzlich auch an anderen 

Standards. Der daraus folgende einheitliche Aufbau der GBFs erleichterte die Analyse der 

Dokumente erheblich. Neben der konkreten Umsetzung der Vorgaben der GBP hat die 

Analyse auch Abweichungen von den Empfehlungen der GBP bzw. Unterschiede zwischen 

den GBFs aufgedeckt, die im Weiteren zusammengefasst und soweit möglich interpretiert 

werden. 

 

6.2.1 Verwendung der Emissionserlöse 

Die Angaben zur Erklärung der Verwendung der Emissionserlöse von grünen Anleihen be-

ziehen sich einerseits darauf, welchen Projektkategorien die finanzierten Projekte thema-

tisch zugerechnet werden können, andererseits werden die finanziell begünstigten Projekte 

über Merkmale wie ihr Alter näher definiert. 

 

 Projektkategorien und Ausschlusskriterien 

Die von den GBP empfohlenen Angaben zur Konkretisierung, wofür die Emissionserlöse 

der grünen Anleihen eingesetzt werden (ICMA, 2021c, S. 4f), sind in allen GBFs enthalten. 

Alle Emittentinnen nutzen dazu die in den GBP angeführte Liste von geeigneten grünen 

Projektkategorien. Ergänzt werden die Angaben in allen GBFs außerdem durch Nennung 

der SDGs, die mit den jeweils ausgewählten Projektkategorien unterstützt werden sollen.  

Teilweise ist die Aufzählung der geeigneten Projektkategorien jedoch sehr umfangreich (bis 

zu acht genannte Kategorien), womit die gewünschte Konkretisierung nicht in allen Fällen 

erzielt wird. So können sich beispielsweise Anleihegläubiger:innen der Münchener Rück 

AG durch die Aufzählung der Kategorien erneuerbare Energien, Energieeffizienz, umwelt-

freundliches Transportwesen, grüne Gebäude, nachhaltige Wasser- und Abwasserwirt-

schaft, Anpassung von Produkten, Produktionsprozessen und -technologien an Prinzipien 

der Kreislaufwirtschaft bzw. Zertifizierung von ökoeffizienten Produkten sowie ökologisch 

nachhaltige Bewirtschaftung von Land und lebenden Ressourcen (Münchener Rück AG, 

2020, S. 4f) kein klares Bild darüber machen, in welche Projekte die von ihnen zur Verfü-

gung gestellten Finanzmittel fließen. 

Im Zuge der Auswertung entstand die Hypothese, dass Unternehmen der Branche Erbrin-

gung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen tendenziell mehr Projektkategorien 

nennen als Emittentinnen anderer Branchen. Grund dafür ist, dass finanzielle Unternehmen 

die Emissionserlöse wiederum für die Vergabe von Finanzmitteln an Kreditnehmer:innen 

bzw. quasi für die „Eigenanlage“ verwenden. Ein Vergleich der genannten Anzahl an Pro-

jektkategorien auf Branchenebene deutet auf eine diesbezügliche Tendenz hin (siehe An-

hang D, Tabelle D10). Ein Mann-Whitney-U-Test auf Unterschiede zwischen den Gruppen 
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finanzielle Unternehmen (Brache Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistun-

gen) und nicht-finanzielle Unternehmen (Unternehmen aller anderen Branchen) zeigt einen 

signifikanten Unterschied zwischen den beiden Unternehmensgruppen (p = 0,038) (siehe 

Abbildung 8) und bestätigt diesen Trend. 

 

 

Die vier häufigsten genannten Projektkategorien sind wenig überraschend dieselben wie 

jene aus der Auswertung der CBI-Statistik – wenn auch mit leicht veränderter Reihenfolge: 

erneuerbare Energien, Energieeffizienz, umweltfreundliches Transportwesen sowie grüne 

Gebäude. In der CBI-Statistik führten die Bereiche Energie, Gebäude und Transport das 

Ranking an (CBI, 2022, S. 11). Es scheinen auch genau jene Kategorien aus der Liste der 

GBP zu sein, denen in aktuellen Klimadebatten gefühlt die größte Aufmerksamkeit zu-

kommt.  

Zehn GBFs führen zusätzlich zu den Projektkategorien, denen Emissionserlöse zugewie-

sen werden sollen, auch an, welchen Bereichen keinesfalls Finanzmittel zufließen werden. 

In Hinblick auf die Verwässerung der Konkretisierungsempfehlung durch die Nennung einer 

Abbildung 8: Unterschiedstest bezüglich der Anzahl von Projektkategorien von finanziellen und 
nicht-finanziellen Unternehmen 

Quelle: Screenshot der Ergebnisse des Mann-Whitney-U-Tests in SPSS 
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Vielzahl an Projektkategorien, erscheint die Nennung von Ausschlusskriterien überra-

schend – vor allem, da die GBP keine diesbezügliche Empfehlung enthalten.  

Emittentinnen, die Ausschlusskriterien definieren, legen sich für die Verwendung der Emis-

sionserlöse strengere Regeln auf, weshalb die Angabe von Ausschlusskriterien aus Sicht 

von Anleiheinhaber:innen zu mehr Gewissheit bezüglich dem Umgang mit den von ihnen 

überlassenen Finanzmitteln führt. Die Angabe von Ausschlusskriterien wird deshalb als ein 

Kriterium für die Qualität von GBFs definiert. 10 Emittentinnen heben sich durch die Nen-

nung von Ausschlusskriterien qualitativ von den anderen sieben Unternehmen ab. 

 

 Finanzierung und Refinanzierung 

Die GBP empfehlen, offenzulegen, ob die Emissionserlöse nur für die Finanzierung von 

neuen Projekten oder auch für die Refinanzierung von bestehenden Projekten verwendet 

werden. Im Falle einer Refinanzierung soll Auskunft darüber gegeben werden, wie lange 

die refinanzierten Projekte zeitlich bereits zurückliegen. (ICMA, 2021c, S. 4) 

Alle analysierten Emittentinnen von grünen Anleihen verwenden die Anleiheerlöse sowohl 

zu Finanzierungs- als auch zu Refinanzierungszwecken. Die von den GBP empfohlenen 

Angaben, wie lange die refinanzierten Projekte zeitlich höchstens zurückreichen, entfallen 

allerdings bei fast der Hälfte (7 GBFs) der GBFs.  

Da das Vorliegen einer Altersbeschränkung für refinanzierte Projekte bzw. eine geringe 

Frist für das Alter der Projekte die Möglichkeiten der Erlösverwendung einschränkt, deutet 

die Nennung einer Frist sowie eine möglichst kurze Frist aus Gläubiger:innensicht auf einen 

gewissenhafteren Umgang mit den Emissionserlösen hin, weshalb die Dimension Altersbe-

schränkung für refinanzierte Projekte mit unterschiedlichen Ausprägungen (> 3 Jahre; > 1 

Jahr, ≤ 3 Jahre; ≤ 1 Jahr) als Kriterium für den Qualitätsindex festgelegt wurde. 

Sieben GBFs fallen in diesem Punkt qualitativ unter die Erwartungen der GBP zurück. Zehn 

Emittentinnen erfüllen die Empfehlung zur Altersangabe. Interessant ist, dass die Altersbe-

schränkung der refinanzierten Projekte allerdings in keinem Fall mit bis zu einem Jahr oder 

– an der anderen Seite des Spektrums – mit über drei Jahren definiert ist und alle Altersbe-

schränkungen zwischen 13 und 36 Monaten liegen. 

 

6.2.2 Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

Die GBP bleiben in ihren Vorgaben und Empfehlungen zum Prozess der Projektbewertung 

und -auswahl vage. Klar kommuniziert werden sollten demnach vor allem die ökologisch 

nachhaltigen Ziele der gewählten Projekte, der Prozess zur Auswahl der geeigneten Pro-

jekte sowie das Management der sozialen und ökologischen Risiken der Projekte (ICMA, 

2021c, S. 5). 

Auch in diesem Punkt fällt auf, dass die GBFs trotz unkonkreter Empfehlungen der GBP 

sehr ähnliche Inhalte und teils beinahe wortgleiche Beschreibungen enthalten. 
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Die ökologisch nachhaltigen Ziele der gewählten Projekte werden definiert, indem den Pro-

jektkategorien im Abschnitt Verwendung der Emissionserlöse jeweils passende SDGs zu-

geordnet werden. Alle GBFs enthalten diesbezügliche Zieldefinitionen. Sie unterscheiden 

sich nicht hinsichtlich der angegebenen Informationen bzw. der Informationstiefe, d.h. kein 

GBF enthält darüber hinausgehende Informationen zu den ökologisch nachhaltigen Zielen. 

Für die Bewertung und Auswahl von Projekten, denen Emissionserlöse der grünen Anlei-

hen zugeteilt werden, setzen alle Emittentinnen ein Green Bond Komitee ein. In den meis-

ten GBFs wird der von den GBP geforderte Prozess beschrieben, indem die Zusammen-

setzung des Komitees, die Häufigkeit der Komiteesitzungen sowie meist auch die Verant-

wortlichkeiten des Komitees beschrieben werden. 

Die Bündelung der Verantwortlichkeit für die Projektbewertung und -auswahl in einem in-

terdisziplinären Team sowie regelmäßige Treffen des Komitees führen aus Sicht von Anlei-

hegläubiger:innen zu mehr Sicherheit in der Verwendung der von ihnen überlassenen Fi-

nanzmittel. Klar kommunizierte Verantwortlichkeiten machen den internen Prozess darüber 

hinaus transparenter. Deshalb wurden diese Punkte als Kriterien für den Qualitätsindex 

aufgenommen, wobei bei der Häufigkeit der Sitzungen unterschiedliche Ausprägungen für 

unterschiedliche Meetingintervalle definiert wurden (bis zu 1x jährlich; mehr als 1x jährlich 

und bis zu 2x jährlich; mehr als 2x jährlich). 

Unterschiede zwischen den GBFs treten vor allem in Hinblick auf die Meetinghäufigkeit auf. 

Hier weisen jene zwei Emittentinnen, bei denen die Komitees mehr als zweimal jährlich 

tagen eine höhere Sorgfalt auf als andere Unternehmen, in denen sich die Green Bond 

Komitees weniger häufig treffen, oder als Unternehmen, die dazu keine Informationen be-

kannt geben.  

Eine dezidierte Beschreibung des Managements von sozialen und ökologischen Risiken 

der Projekte bleiben alle Emittentinnen in ihren GBFs schuldig – bzw. konnten diese Be-

schreibungen im Zuge der Datenerhebung und -analyse nicht entsprechend zugeordnet 

werden. 

 

6.2.3 Management der Erlöse 

Für das Management der Erlöse empfehlen die GBP, die Verwendung der Erlöse der grü-

nen Anleihen transparent nachvollziehbar zu machen und dafür einen formalen internen 

Prozess zu implementieren. Zusätzlich sollte aufgezeigt werden, wie die Mittel aus den grü-

nen Anleihen verwendet werden, wenn sie vorübergehend nicht für geeignete Projekte ein-

gesetzt werden. (ICMA, 2021c, S. 6) 

Obwohl die GBP auch hier viel Gestaltungsspielraum bieten, haben sich in der Praxis an-

scheinend bereits gewisse Usancen gebildet. Der formale interne Prozess zur Verwaltung 

der Erlöse wird in den GBFs zumeist (10 von 17 GBFs) durch die Erwähnung einer verant-

wortlichen Stelle für das Management der Anleiheerlöse erklärt – ein Aspekt, der bei Anlei-

hegläubiger:innen für mehr Transparenz sorgt und damit die Qualität der GBFs positiv be-

einflusst. Die Nennung einer verantwortlichen Stelle wurde deshalb als ein Kriterium in den 

Qualitätsindex aufgenommen.  
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Außerdem wird in zehn von 17 GBFs festgelegt, innerhalb welcher Zeitspanne nach Emis-

sion der grünen Anleihe die Emissionserlöse geeigneten Projekten zugewiesen werden. 

Auch hier zeigt sich aus Gläubiger:innensicht ein Qualitätsunterschied zwischen den ana-

lysierten GBFs: Während drei Emittentinnen angeben, die Emissionserlöse innerhalb eines 

Jahres geeigneten Projekten zufließen zu lassen, sind andere Unternehmen nicht ganz so 

streng und geben sich bis zu zwei Jahre (4 GBFs) bzw. sogar über zwei Jahre (3 GBFs) 

Zeit dafür. Ein beträchtlicher Anteil von sieben Emittentinnen nennen in ihren GBFs gar 

keine bestimmte Frist und lassen sich somit alle Optionen offen. 

Alle GBFs erklären außerdem, wie von den GBP gefordert, wie sie die Emissionserlöse bis 

zum Zeitpunkt der Zuweisung an geeignete Projekte verwalten. Hier fällt auf, dass die Fi-

nanzmittel zumeist als liquide Mittel gehalten werden – somit sind sie für die schnellstmög-

liche Verwendung für neue grüne Projekte ständig verfügbar. Einzelne Unternehmen wei-

sen aber auch darauf hin, dass die Mittel zur Rückzahlung von eigenen Verbindlichkeiten 

eingesetzt werden – ein Verwendungszweck, der von Anleihegläubiger:innen wohl kaum 

beabsichtigt ist, wenn sie ihre Mittel eigentlich für grüne Zwecke zur Verfügung stellen 

möchten. Die beiden Verwendungsmöglichkeiten wurden deshalb als Ausprägungen für 

eine weitere Dimension des Qualitätsindex festgelegt. 

 

6.2.4 Berichterstattung 

Laut den GBP sollten die Emittentinnen über die Verwendung der Emissionserlöse bis zur 

vollständigen Allokation der Finanzmittel jährlich und anschließend im Falle von wesentli-

chen Änderungen Bericht erstatten. Zusätzlich listen die GBP Mindestanforderungen an die 

Berichte: 

̶ Liste mit Projekten, denen Emissionserlöse von grünen Anleihen zugeteilt wurden, 

̶ kurze Beschreibungen der Projekte, 

̶ die jeweils zugewiesenen Beträge und  

̶ die erwarteten Auswirkungen der Projekte (mittels qualitativen und – wenn möglich 

– quantitativen Indikatoren). (ICMA, 2021c, S. 6) 

Diesen Empfehlungen kommen mehr als die Hälfte der Emittentinnen nicht gänzlich nach: 

Zwar geben alle Unternehmen ihr Berichtintervall an, zehn von 17 Emittentinnen planen 

aber, nur bis zur vollständigen Allokation der Emissionserlöse jährlich berichtzulegen, aber 

nicht im Falle von wesentlichen Änderungen. Fünf Unternehmen kommen den Empfehlun-

gen der GBP vollinhaltlich nach und zwei Unternehmen möchten bis ans Ende der Laufzeit 

der grünen Anleihen jährlich Bericht erstatten. 

Aus Gläubiger:innensicht ist Transparenz wünschenswert – je mehr Bericht erstattet wird, 

desto stärker ist die Kontrolle über die Verwendung der eingesetzten Finanzmittel. Die Di-

mension Häufigkeit der Berichterstattung wurde deshalb mit vier unterschiedlichen Ausprä-

gungen in den Qualitätsindex aufgenommen. 

Zusätzlich werden von neun der 17 GBFs weniger Inhalte in die Allocation Reports aufge-

nommen, als von den GBP empfohlen. Geeignete Leistungsindikatoren für die Impact Re-

ports, wie von den GBP empfohlen, werden von der Mehrheit der GBFs (10 GBFs) genannt.  
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Um auch den inhaltlichen Aspekt der Transparenz in den Qualitätsindex einfließen zu las-

sen, wurden auch die Dimensionen Inhalte der Allocation Reports und Inhalte der Impact 

Reports in den gängigsten Ausprägungen, die durch die qualitative Analyse aufgedeckt 

werden konnten, in den Qualitätsindex aufgenommen. 

 

6.2.5 Externe Begutachtung 

Die GBP geben für die externe Begutachtung die Empfehlung, vor Emission einer grünen 

Anleihe von einem externen Prüfungsanbieter die Übereinstimmung des GBF mit den GBP 

überprüfen zu lassen. Nach Begebung der grünen Anleihen wird empfohlen, die im GBF 

beschriebene Verwaltung und Verwendung der Emissionserlöse durch externe Auditorin-

nen prüfen und mittels einer sogenannten Verifikation bestätigen zu lassen. (ICMA, 2021c, 

S. 7) 

16 von 17 Emittentinnen der Stichprobe kommen diesen Empfehlungen nach. Darüber hin-

aus planen 2 Unternehmen eine Zertifizierung ihrer grünen Anleihen. Keine Emittentin be-

absichtigt, ein Green Bond Scoring/Rating vornehmen zu lassen. 

Um zu berücksichtigen, dass jede Art der externen Begutachtung die Transparenz für Gläu-

biger:innen erhöht, wurde jede der vier möglichen Begutachtungsarten als Dimension des 

Qualitätsindex berücksichtigt. 

 

6.2.6 Qualitätsunterschiede zwischen den Green Bond Frameworks 

Wie in den Abschnitten 6.2.1 bis 6.2.5 im Detail analysiert, zeigt sich aus den unterschied-

lichen Dimensionen und Ausprägungen der analysierten Kategorien Verwendung der Emis-

sionserlöse, Prozess der Projektbewertung und -auswahl, Management der Erlöse, Bericht-

erstattung und externe Begutachtung, dass sich manche Emittentinnen in ihrem GBF zu 

strengeren Auflagen verpflichten als andere. Die Skala des Green Bond Framework Quali-

tätsindex berücksichtigt diese unterschiedlich strengen Kriterien, die durch die inhaltsana-

lytische Auswertung der GBFs identifiziert werden konnten.  

Wie in der Diskussion der Einzelergebnisse bereits herausgestrichen, steht der Begriff Qua-

lität in Bezug zu den Informationsbedürfnissen der Gläubiger:innen von grünen Anleihen: 

Sie sind häufig bereit, für grüne Anleihen auf einen Teil ihrer Rendite zu verzichten. Im 

Gegenzug dazu sollten ihnen die Emittentinnen Gewissheit über die Verwendung der zur 

Verfügung gestellten Finanzmittel geben.  

Der Qualitätsindex kann eine Zahl zwischen 0 und 28 annehmen – je höher der Wert, desto 

höher die Qualität des GBF aus Gläubiger:innensicht bzw. desto strenger die von der je-

weiligen Emittentin gewählten Kriterien im Umgang mit Emissionserlösen von grünen An-

leihen. Die Emittentin mit dem höchsten Qualitätsrating in der Stichprobe (Deutsche Bank 

AG) erreicht 22 Punkte, das Unternehmen mit dem schlechtesten Rating (BASF SE) 10 

Punkte (siehe Tabelle 20). 
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Tabelle 23 zeigt die Verteilung des Qualitätsindex in der Stichprobe nach Branche. Da die 

zwei besten Bewertungen von Unternehmen der Branche Erbringung von Finanz- und Ver-

sicherungsdienstleistungen stammen, die Branche allerdings keine der beiden schlechtes-

ten Ratings aufweist, wurde geprüft, ob sich finanzielle Unternehmen in ihrem Qualitäts-

rating von nicht-finanziellen Unternehmen unterscheiden. Der dazu durgeführte Mann-Whit-

ney-U-Test zur Überprüfung des Unterschieds zwischen den beiden Gruppen zeigte aber 

kein statistisch signifikantes Ergebnis (siehe Anhang D, Abbildung D1) weshalb diese Hy-

pothese verworfen werden muss: Finanzielle und nicht-finanzielle Unternehmen der Stich-

probe unterscheiden sich demnach nicht in ihren Qualitätsratings.  

 

 Branche  

GBF 
Quali-
tätsindex 

C Verarbeiten-
des Gewerbe/ 
Herstellung 
von Waren 

D Ener-
giever-
sorgung 

J Infor-
mation 
und Kom-
munika-
tion 

K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 

L Grund-
stücks- und 
Wohnungs-
wesen 

Summe 

10 1     1 

12 1  1   2 

14    1  1 

15    1  1 

16  1  1  2 

17    1 1 2 

18  1    1 

19    1 1 2 

20 1 1   1 3 

21    1  1 

22    1  1 

Summe 3 3 1 7 3 17 

 
Tabelle 23: Qualitätsindex der GBF der Stichprobe nach Branche 

 

Auf Basis der durch die empirische Untersuchung erhobenen Merkmale lassen sich deshalb 

keine Tendenzen bezüglich der Begründung der Qualitätsunterschiede erkennen. Ein Er-

klärungsansatz, der jedoch im Rahmen dieser Masterarbeit nicht näher verfolgt werden 

kann, liegt im generellen Umgang eines Unternehmens mit dem Thema Nachhaltigkeit – 

oder, mit anderen Worten: Als wie wichtig wird Nachhaltigkeit von Unternehmen mit gutem 

Green Bond Framework Qualitätsrating bzw. mit schlechtem Green Bond Framework Qua-

litätsrating betrachtet? 

  

Quelle: Eigene Darstellung 
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6.3 Einsatz von Erfolgsfaktoren für eine grüne Prämie 

In Abschnitt 3.2.3.4 wurden auf Grundlage der Literaturrecherche sechs Faktoren identifi-

ziert, die laut aktuellem Stand der wissenschaftlichen Forschung zu grünen Anleihen die 

Höhe der grünen Prämie einer Anleihe positiv beeinflussen könnten. Im Rahmen der empi-

rischen Untersuchung wurde u.a. erhoben, inwiefern die grünen Anleihen der Stichprobe 

diese Erfolgsfaktoren aufweisen. In der Folge werden diese Ergebnisse mit den theoretisch 

abgeleiteten Erkenntnissen in Bezug gesetzt. 

 

6.3.1 Anleihezertifizierung 

Laut Hyun et al. (2021, S. 4) sowie Bachelet et al. (2019, S. 16) reduziert die Zertifizierung 

von grünen Anleihen nach einem grünen Standard die Informationsasymmetrie und be-

günstigt damit eine höhere grüne Prämie. Allerdings sind gerade für den bekanntesten 

Standard, den Climate Bonds Standard, die Ergebnisse nicht ganz eindeutig: Einer Studie, 

die eine höhere Prämie für Climate Bonds Initiative-zertifizierte Anleihen nachweist (Lau et 

al., 2022, S. 393), steht eine weitere Studie gegenüber, die keine diesbezügliche Korrela-

tion findet (Dorfleitner et al., 2022, S. 817). 

In der erhobenen Stichprobe geben nur zwei der 17 Emittentinnen an, ihre grünen Anleihen 

zertifizieren lassen zu wollen – beide nennen dafür den Climate Bonds Standard. Selbst 

wenn sich diese Zertifizierung nicht in einer niedrigeren Rendite für die Anleihen nieder-

schlagen sollte, könnte sie durchaus einen Zusatznutzen bringen: Da nur zwei von 17 Un-

ternehmen zertifiziert sind (bzw. sein werden, sobald die Zertifizierungen abgeschlossen 

sind), können sie sich damit vom Mitbewerb am Markt für grüne Anleihen abheben und 

möglicherweise einen Wettbewerbsvorteil erzielen. 

 

6.3.2 Externe Begutachtung 

Simeth (2021, S. 2) sowie Dorfleitner et al. (2022, S. 817) finden in ihren Studien Hinweise 

darauf, dass grüne Anleihen mit Second Party Opinion eine höhere Greenium aufweisen 

als jene ohne einer solchen externen Begutachtung. Im Sample von Dorfleitner et al. (2022, 

S. 817) wird dieser Effekt darüber hinaus auch beim Vorliegen einer Verifikation erzielt. 

Nachdem 16 von 17 Emittentinnen von grünen Anleihen im DACH-Raum in ihren GBFs 

angeben, eine Second Party Opinion beauftragt zu haben bzw. zu beauftragen sowie eine 

Verifikation für die Verwaltung und Verwendung der Emissionserlöse einholen zu wollen, 

macht sich die Mehrzahl der Unternehmen in der Stichprobe diese potentiellen Erfolgsfak-

toren für eine grüne Prämie bereits zu Nutze. 

Für die größte Branchengruppe innerhalb der Stichprobe – Unternehmen der Branche Er-

bringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen – wäre aber möglicherweise noch 
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weiteres Potential für eine höhere grüne Prämie vorhanden: Laut den Ergebnissen von Si-

meth (2021, S. 5) können Finanzinstitutionen die Rendite ihrer Anleihen mittels einem 

Green Bond Rating nochmals um 10 Basispunkte senken.  

 

6.3.3 Kreditrating 

Der Zusammenhang von Risiko (gemessen in Form des Kreditratings) und Rendite hält laut 

Zerbib (2019, S. 47), Immel et al. (2021, S. 103) sowie Baldi und Pandimiglio (2022, S. 10) 

auch für grüne Anleihen. Emittentinnen mit einem guten Kreditrating erzielen laut den aktu-

ell verfügbaren Ergebnissen im Vergleich zu schlechter bewerteten Emittentinnen eine hö-

here grüne Prämie. Es kann deshalb davon ausgegangen werden, dass dies auch für die 

Unternehmen der Stichprobe der Fall ist. 

Da das Risiko-Rendite-Verhältnis aber keine neue Erkenntnis ist, und das Kreditrating eines 

Unternehmens sich in der Regel auch nicht schlagartig um mehrere Punkte verbessert oder 

verschlechtert, sind aus diesen Erkenntnissen keine praktischen Implikationen für Emitten-

tinnen abzuleiten. 

Unternehmen mit schlechteren Ratings (ab AA) profitieren laut Zerbib (2019, S. 48) aller-

dings mehr von der Emission von grünen Anleihen da bei ihnen die Differenz der Rendite 

von grünen Anleihen im Vergleich zur Rendite von konventionellen Anleihen höher ist als 

bei besser bewerteten Unternehmen. Dieser Effekt nimmt mit sinkendem Ratingergebnis 

scheinbar zu. Insofern sollten Unternehmen, die die beste Bonitätsstufe nicht erreichen, vor 

Emission einer Anleihe prüfen, ob sie die Kriterien für die Begebung einer grüne Anleihe 

einhalten könnten. Sie könnten durch die Emission einer grünen Anleihe von niedrigeren 

Kapitalkosten profitieren. 

 

6.3.4 ESG-Rating 

Als weiterer Einflussfaktor für eine niedrigere Rendite von grünen Anleihen identifizierten 

Immel et al. (2021, S. 103) das Vorliegen eines ESG-Ratings für das emittierende Unter-

nehmen. Je besser dieses ist, desto niedriger scheint zudem die Rendite zu sein. 

15 von 17 Unternehmen der Stichprobe geben ihren Investor:innen mindestens ein ESG-

Rating bekannt, insofern wird dieser Erfolgsfaktor vom Großteil der Emittentinnen bereits 

genutzt. Die Emittentinnen könnten allerdings noch mehr profitieren, indem sie an der Ver-

besserung der Ratings arbeiten, da eine Verbesserung des Ratings die Rendite weiter sen-

ken könnte (Immel et al., 2021, S. 106). Da die Governance-Kategorie von ESG-Ratings 

den größten Einfluss auf die Rendite zu haben scheint (Immel et al., 2021, S. 107), sollten 

Unternehmen darüber hinaus besonderen Wert auf die Angemessenheit, Aktualität und 

Transparenz ihrer Corporate Governance-Regelungen legen. 
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6.3.5 Mehrmalige Emission von grünen Anleihen 

Nicht-finanzielle Unternehmen müssen sich laut Ergebnissen von Fatica et al. (2021, S. 7) 

zunächst durch die Erstemission einer grünen Anleihe eine Reputation aufbauen, um bei 

weiteren Emissionen von dieser Reputation in Form einer niedrigeren Rendite profitieren 

zu können. Den zwei nicht-finanziellen Unternehmen, die bisher erst eine grüne Anleihe am 

Markt platziert haben (CA Immobilien Anlagen AG und EVN AG), wird deshalb empfohlen, 

auch für weiteren Finanzierungsbedarf eine grüne Anleihe in Betracht zu ziehen, da die 

Kapitalkosten dadurch tendenziell sinken. 

 

6.3.6 Nähe der finanzierten grünen Projekte zum Kerngeschäft der Emittentin 

Agliardi und Agliardi (2021, S. 275) fanden Hinweise darauf, dass die Höhe der grünen 

Prämie davon abhängen könnte, ob die finanzierten grünen Projekte in direktem Bezug zum 

Kerngeschäft der Emittentin stehen. Für Projekte, die einen direkten positiven Einfluss auf 

das Kerngeschäft des Unternehmens haben, fällt die Greenium demnach höher aus. 

Im Zuge der vorliegenden Arbeit wurde versucht, dieser Erfolgsfaktor bei der Datenerfas-

sung und -auswertung zu berücksichtigen. Wie in Abschnitt 5.2.1 allerdings bereits erwähnt, 

war die Einschätzung, inwiefern die finanzierten Projekte der Unternehmen der Stichprobe 

mit dem Kerngeschäft verknüpft sind, aus externer Sicht schwierig. Schließlich wurde auf-

grund der Darstellungen der Unternehmen in ihren GBFs in allen Fällen der Schluss getrof-

fen, dass die Projekte zumindest sehr nah am Kerngeschäft sind. Insofern würde dieser 

Erfolgsfaktor von den Unternehmen der Stichprobe bereits genutzt werden. Allerdings er-

scheinen die Einschätzungen wenig reliabel, weshalb diesem Erfolgsfaktor nicht viel Be-

deutung zugemessen werden sollte.  
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6.4 Beantwortung der Forschungsfragen 

Im folgenden Abschnitt werden die Ergebnisse der vorliegenden Masterarbeit in Bezug auf 

die eingangs definierten Forschungsfragen zusammengefasst. 

 

6.4.1 Ausstattungsmerkmale von grünen Anleihen 

Forschungsfrage eins zielt auf eine Beschreibung des Markts für grüne Anleihen von bör-

sennotierten Unternehmen aus der DACH-Region anhand der Ausstattungsmerkmale der 

grünen Anleihen ab und lautet: 

Welche Ausstattungsmerkmale weisen grüne Anleihen von börsennotierten Unternehmen 

aus der DACH-Region auf? 

Die Ergebnisse der vorliegenden Studie deuten darauf hin, dass der Markt für grüne Anlei-

hen für börsennotierte Unternehmen aus der DACH-Region weiterhin ein Nischenmarkt ist.  

Bezüglich der Ausstattungsmerkmale zeigt sich, dass die emittierenden Unternehmen das 

gesamte Spektrum der möglichen Ausprägungen der Ausstattungsmerkmale nutzen: 

Grüne Anleihen werden häufig für die Deckung eines Finanzierungsbedarfs in der Heimat-

währung der Emittentin in Höhe von weniger als 750 Mio. EUR eingesetzt. Unternehmen 

der Branche Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren begeben tendenziell Anlei-

hen mit einem Emissionsvolumen von mehr als 750 Mio. EUR, Emittentinnen der Branche 

Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen tendieren zu kleineren Volu-

mina von unter 500 Mio. EUR. Die Stückelung in einzelne Teilschuldverschreibungen ist 

über die Stichprobe hinweg so verteilt, dass Privatanleger:innen und institutionelle Investo-

rinnen beinahe im gleichen Ausmaß angesprochen werden. Im Branchenvergleich zeigt 

sich, dass Unternehmen der Branche Energieversorgung mit ihrer Stückelung tendenziell 

häufiger auf Privatanleger:innen abzielen. Die Laufzeit beträgt im Median 8 Jahre. Unter-

nehmen der Branchen Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen sowie 

Energieversorgung weisen tendenziell die meisten Laufzeiten von unter 10 Jahren auf. 

Die Börse Luxemburg ist der beliebteste Handelsplatz für die Emission von grünen Anlei-

hen, gefolgt von der Börse Wien. 

 

6.4.2 Unterschiede zwischen den Green Bond Frameworks 

Die inhaltsanalytische Auswertung der GBFs von 17 ATX-, DAX- und SMI-Unternehmen 

zielt auf die Beantwortung der zweiten Forschungsfrage ab:  

In welchen Punkten unterscheiden sich die Green Bond Frameworks von börsennotierten 

Unternehmen der DACH-Region? 

Die Analyse der GBFs deckte auf, dass die Dokumente in ihrem Aufbau und ihren Inhalten 

eine starke Kongruenz aufweisen, was darauf zurückzuführen ist, dass sich alle GBFs an 
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den Vorgaben der GBP orientieren. Gleichzeitig zeigte sich, dass die Emittentinnen in den 

GBFs unterschiedlich strenge Kriterien für die Verwaltung und Verwendung von Emissions-

erlösen aus grünen Anleihen definieren – was die Transparenz bezüglich der Verwendung 

der zur Verfügung gestellten finanziellen Mittel aus Gläubiger:innensicht maßgeblich beein-

flusst. Die aus Anleger:innensicht qualitativ besonders gut bewerteten GBFs heben sich 

insbesondere durch folgende Punkte von anderen GBFs ab: 

̶ Nennung von Ausschlusskriterien zur Definition von Projekten, denen keine Emissi-

onserlöse aus grünen Anleihen zukommen 

̶ Angabe einer Altersbeschränkung für refinanzierte Projekte, die möglichst kurz ist 

̶ Beschreibung der Verantwortlichkeiten des Green Bond Komitees sowie mehr als 

zwei jährliche Sitzungen des Green Bond Komitees 

̶ Nennung einer Verantwortlichen Abteilung/Funktion für die Verwaltung der Emissi-

onserlöse 

̶ Definition einer möglichst kurzen Frist nach Anleiheemission, innerhalb derer die 

Erlöse den geeigneten grünen Projekten zugewiesen werden 

̶ Verwendung der Emissionserlöse bis zur tatsächlichen Allokation an geeignete 

grüne Projekte ausschließlich als liquide Mittel 

̶ Jährliche Berichtlegung zur Verwendung der Emissionserlöse bis zur vollständigen 

Allokation der Erlöse, danach zumindest im Fall von wesentlichen Änderungen 

̶ Allocation Reports enthalten die von den GBP empfohlenen Mindestangaben 

̶ Inhalte der Impact Reports werden mit einem ausreichenden Maß an qualitativen 

und quantitativen Leistungsindikatoren beschrieben 

̶ Beauftragung von möglichst vielen externen Begutachtungen: Second Party O-

pinion zur Bestätigung der Übereinstimmung des GBF mit den GBP, jährliche Veri-

fikation der Emissionsverwaltung und -verwendung, Zertifizierung der grünen Anlei-

hen, Green Bond Rating/Scoring 

 

6.4.3 Einsatz von Erfolgsfaktoren für die Erzielung einer grünen Prämie 

Schließlich soll mit der dritten Forschungsfrage geklärt werden, ob die durch die Literatur-

recherche identifizierten Erfolgsfaktoren für eine grüne Prämie von Emittentinnen von grü-

nen Anleihen aus dem DACH-Raum genutzt werden: 

Weisen die Ausstattungsmerkmale sowie die Green Bond Frameworks von grünen Anlei-

hen börsennotierter Unternehmen aus der DACH-Region jene Erfolgsfaktoren auf, die auf 

Basis einer Literaturrecherche als Kriterien für die Erzielung einer „grünen Prämie“ definiert 

werden können? 

Die Frage muss für die sechs definierten Erfolgsfaktoren differenziert beantwortet werden: 
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Zertifizierung von grünen Anleihen 

Nur 2 von 17 Emittentinnen planen, ihre grünen Anleihen zertifizieren zu lassen. Obwohl 

die Ergebnisse zur Erzielung einer grünen Prämie in Hinblick auf die beabsichtigte Zertifi-

zierung nach dem Climate Bonds Standard nicht eindeutig sind, könnten sie sich dadurch 

am Markt für grüne Anleihen von ihren Mitbewerbern abheben. 

 

Externe Begutachtung 

16 von 17 Emittentinnen nutzen die beiden im Rahmen der Literaturanalyse identifizierten 

Erfolgsfaktoren Second Party Opinion und Verifikation bereits. Ein Green Bond Scoring/Ra-

ting wird von keinem Unternehmen geplant – könnte aber die grüne Prämie von Unterneh-

men der Branche Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen erhöhen. 

 

Kreditrating 

Das Rendite-Risiko-Verhältnis gilt auch für grüne Anleihen. Allerdings profitieren Unterneh-

men mit schlechteren Kreditratings tendenziell mehr von grünen Anleihen, da die Differenz 

zwischen der Rendite einer konventionellen Anleihe und jene einer grünen Anleihe bei ab-

nehmendem Kreditrating zunimmt. Da das beste Rating der Unternehmen der Stichprobe 

nur der viertbesten Ratingstufe entspricht, kann angenommen werden, dass alle Unterneh-

men von diesem Effekt bereits profitieren. 

 

ESG-Rating 

15 von 17 Unternehmen der Stichprobe veröffentlichen mindestens ein ESG-Rating, womit 

von diesem Erfolgsfaktor laut vorliegenden Studienergebnissen bereits profitiert werden 

kann. Erstrebenswert wäre darüber hinaus eine Verbesserung des ESG-Ratings, da sich 

damit die grüne Prämie ebenfalls erhöhen könnte. 

 

Mehrmalige Emission von grünen Anleihen 

Diesen Erfolgsfaktor, der in der Studie von Fatica et al. (2021, S. 7) für nicht-finanzielle 

Unternehmen identifiziert wurde, nutzt bereits die Mehrheit der analysierten Unternehmen: 

Nur zwei nicht-finanzielle Unternehmen haben bisher erst eine Anleihe emittiert und könn-

ten ab der zweiten grünen Anleihe ebenfalls von einem Reputationsvorteil profitieren. 

 

Nähe der finanzierten grünen Projekte zum Kerngeschäft 

Im Zuge der vorliegenden Masterarbeit wurde zwar versucht, die Nähe der finanzierten grü-

nen Projekte zum Kerngeschäft der Unternehmen zu beurteilen, allerdings konnte diese 

Einschätzung auf Basis der in den GBFs vorzufindenden Informationen nur sehr unzuver-

lässig getroffen werden. Der Erfolgsfaktor könnte laut den vorliegenden Ergebnissen als für 

16 von 17 Unternehmen als zutreffend bewertet werden – allerdings ist diese Einschätzung 

nicht sehr valide. 
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7. Praktische Implikationen 

Ein Ziel der vorliegenden Masterarbeit besteht darin, Unternehmen Handlungsempfehlun-

gen für die Ausgestaltung von GBFs und das Festlegen von Konditionen für grüne Anleihen 

zur Verfügung zu stellen. Damit soll insbesondere für Unternehmen, die bisher keine grünen 

Anleihen begeben haben, der Zugang zu nachhaltigen Finanzierungsquellen vereinfacht 

werden. 

Die Ergebnisse der empirischen Studie werden zu diesem Zweck in einem Kriterienkata-

log10 mit möglichst konkreten Empfehlungen zusammengefasst (siehe Tabelle 24). 

 

Kapitel Thema Inhaltliche Empfehlungen 

Verwendung der 
Emissionserlöse 

Projektkategorien für geeignete 
grüne Projekte 

Nicht zu viele Projektkategorien anführen 
Empfehlung: weniger als fünf Kategorien 

Ausschlusskriterien für Projekte, 
denen keine Emissionserlöse zu-
kommen sollen 

Ausschlusskriterien definieren 

Verwendung der Emissionser-
löse für Finanzierung und/oder 
Refinanzierung 

Konkret definieren, welche Projekte finanziert 
werden sollen: nur neue Projekte oder auch Pro-
jekte, die bereits finanziert wurden? 

Bei Verwendung der Emissions-
erlöse für Refinanzierung: Alters-
beschränkung 

Konkret definieren, wie lange der Projektstart für 
Projekte, die refinanziert werden, höchstens zu-
rückliegen darf;  
Empfehlung: höchstens ein Jahr 

Prozess der Pro-
jektbewertung 
und -auswahl 

Ökologisch nachhaltige Ziele der 
gewählten Projekte  

Zumindest anführen, welche SDGs mit den ge-
wählten geeigneten Projektkategorien unterstützt 
werden 

Green Bond Komitee  Green Bond Komitee einrichten und Zusammen-
setzung des Komitees beschreiben 

Verantwortlichkeiten des Green 
Bond Komitees 

Thematische Verantwortlichkeiten des Green 
Bond Komitees definieren 

Häufigkeit der Sitzungen des 
Green Bond Komitees 

Häufigkeit der Komiteesitzungen definieren;  
Empfehlung: mind. zweimal jährlich 

Management von sozialen und 
ökologischen Risiken von Projek-
ten 

Geeignetes Risikomanagement implementieren 
und beschreiben 

Management der 
Erlöse 

Verantwortliche Stelle für das 
Management der Erlöse 

Definieren, welche Abteilung(en)/Funktion(en) 
für das Management der Erlöse verantwortlich 
ist/sind 

Formaler interner Prozess für 
Verwaltung der Erlöse 

Formalen Prozess implementieren und beschrei-
ben 

Frist, innerhalb derer die Emissi-
onserlöse der grünen Anleihen 
den geeigneten Projekten spä-
testens zugewiesen werden 

Frist definieren, innerhalb derer die Emissionser-
löse der grünen Anleihen den geeigneten Pro-
jekten spätestens zugewiesen werden 
Empfehlung: höchstens ein Jahr 

Verwendung der Emissionser-
löse bis zur tatsächlichen Ver-
wendung für die geeigneten Pro-
jekte 

Definieren, wie die Emissionserlöse bis zur tat-
sächlichen Verwendung für die geeigneten Pro-
jekte eingesetzt werden 
Empfehlung: Verwendung als liquide Mittel 

 
10 Im Zuge der Überprüfung von Internetquellen stellte sich am 04.07.2022 heraus, dass die ICMA am 

28.06.2022 eine Checkliste für die Emission von grünen Anleihen veröffentlicht hatte (für Details siehe: 
https://www.icmagroup.org/News/news-in-brief/the-principles-announce-key-publications-and-resources-in-
support-of-market-transparency-and-development/). An dieser Stelle sei betont, dass die Checkliste der vor-
liegenden Masterarbeit und sämtliche Kriterien und Empfehlungen ohne jegliche Kenntnis über dieses Doku-
ment entstanden sind und auch nachträglich nicht mehr damit abgeglichen wurden. 
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Berichterstattung 

Häufigkeit der Berichtslegung Angeben, wie häufig Berichte zur Verwendung 
der Emissionserlöse veröffentlicht werden 
Empfehlung: zumindest jährlich bis zur vollen Al-
lokation der Emissionserlöse, danach zumindest 
im Falle von wesentlichen Änderungen 

Inhalte der Allocation Reports Konkretisieren, welche Inhalte die Allocation Re-
ports aufweisen werden 

Empfehlung für Mindestinhalte: 

• Liste mit Projekten, denen Emissionserlöse 
von grünen Anleihen zugeteilt wurden, 

• kurze Beschreibungen der Projekte, 
• jeweils zugewiesene Beträge; 

Inhalte der Impact Reports Leistungsindikatoren oder Kennzahlen definieren 
Empfehlung: mehrere qualitative und quantita-
tive Leistungsindikatoren nennen (zumindest 5 
Kennzahlen) 

Externe Begut-
achtung 

Second Party Opinion Erwähnung von vorliegender Second Party O-
pinion, alternativ Second Party Opinion in Auf-
trag geben 

Verifikation Verifikation in Auftrag geben 

Zertifizierung Evtl. Zertifizierung für Differenzierung am Markt 
in Betracht ziehen 

Green Bond Scoring/Rating Unternehmen der Branche Erbringung von Fi-
nanz- und Versicherungsdienstleistungen: evtl. 
Green Bond Scoring/Rating in Betracht ziehen 

Weitere Erfolgs-
faktoren 

ESG-Ratings Mindestens ein ESG-Rating beauftragen, mög-
lichst mit Focus auf Governance-Aspekt; Ratin-
gergebnis vollständig und transparent kommuni-
zieren 

 
Mehrmalige Emission Zweitemission bzw. weitere Emissionen von grü-

nen Anleihen in Betracht ziehen  

 
Tabelle 24: Kriterienkatalog mit Empfehlungen für die Ausgestaltung von Green Bond Frameworks 

und Anleihekonditionen 

 

Der Green Bond Framework Qualitätsindex, der auf Basis der Ergebnisse der inhaltsana-

lytischen Auswertung der GBFs entstanden ist, könnte für den Vergleich des eigenen GBF 

mit anderen GBFs verwendet werden. Dazu empfiehlt sich tendenziell ein Vergleich mit 

GBFs von Unternehmen derselben Branche bzw. von ähnlicher Größe, um passende 

Benchmarks zu identifizieren. 

Bezüglich der klassischen Ausstattungsmerkmale von grünen Anleihen – sprich: Währung, 

Emissionsvolumen, Stückelung, Laufzeit, Kupon – konnten aus der empirischen Analyse 

keine konkreten Empfehlungen abgeleitet werden. 

  

Quelle: Eigene Darstellung 
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8. Limitationen und Ausblick 

Im folgenden abschließenden Abschnitt werden die Limitationen der Studie aufgezeigt und 

interessante Untersuchungsaspekte für zukünftige Forschungsvorhaben umrissen. 

 

8.1 Limitationen 

Die Limitationen der Studie beziehen sich vor allem auf das Forschungsdesign und die me-

thodologische Vorgehensweise: So konnten aufgrund der gewählten Erhebungsmethode 

der Onlinerecherche (im Gegensatz zu Suchen über Datenanbieter wie Bloomberg oder 

Datastream) nicht alle grünen Anleihen von börsennotierten Unternehmen aus der DACH-

Region identifiziert und erfasst werden. Auch für die Unternehmen der Stichprobe konnten 

nur jene grünen Anleihen erfasst werden, deren Anleiheinformationen öffentlich auf der 

Website der jeweiligen Emittentin oder auf den Websites von frei verfügbaren Marktdaten-

anbietern oder von Handelsplätzen verfügbar waren. Grüne Anleihen, die bereits wieder 

zurückbezahlt wurden, oder grüne Teilschuldverschreibungen, die entweder an einem Han-

delsplatz außerhalb des europäischen Wirtschaftsraums oder im Rahmen von Privatemis-

sionen begeben wurden, konnten nicht berücksichtigt werden. 

Die vorrangig durch die Erhebungsmethode bedingte geringe Stichprobengröße hatte auch 

Auswirkungen auf die Datenauswertung. So musste die Auswertung der Ergebnisse auf-

grund geringer Fallzahlen (beispielsweise in Bezug auf die Anzahl der Unternehmen pro 

Branche) fast ausschließlich auf Methoden der deskriptiven Statistik begrenzt bleiben. Für 

weitergehende statistische Tests zur Hypothesenprüfung – wie beispielsweise multivariate 

Verfahren – war der Stichprobenumfang zu gering. 

Schließlich muss darauf hingewiesen werden, dass sich die Diskussion der Ergebnisse der 

qualitativen Inhaltsanalyse vorrangig auf die Interpretation der gewonnenen Erkenntnisse 

beschränkt, da aufgrund der bisherigen Forschungslücke in Bezug auf GBFs keine Ergeb-

nisse für Vergleiche oder andere Verweise verfügbar waren. Insofern handelt es sich bei 

der vorliegenden Masterarbeit um eine explorative Studie, die dazu beiträgt, das Untersu-

chungsfeld für weitere Forschungsvorhaben aufzubereiten. 

 

8.2 Ausblick 

Ein interessanter Aspekt für zukünftige Forschungsvorhaben findet sich in der Umsetzung 

der Verwaltung und Verwendung von Emissionserlösen von grünen Anleihen. Die Auswer-

tung von GBFs hat offengelegt, welche Kriterien und Prozesse die Emittentinnen anwenden 

möchten. In der Folge wäre es interessant zu untersuchen, ob die Angaben in den GBFs 

auch tatsächlich wie angekündigt umgesetzt werden – wird zB tatsächlich im angekündig-

ten Intervall Bericht erstattet und enthalten die Allocation und Impact Reports die beschrie-

benen Inhalte? 
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In Hinblick auf den entwickelten Green Bond Framework Qualitätsindex wäre außerdem 

von Interesse, ob das jeweilige Qualitätsrating Auswirkungen auf andere Aspekte der grü-

nen Anleihen hat, sprich: Weisen grüne Anleihen, deren GBF ein gutes Qualitätsrating er-

reicht, beispielsweise eine höhere grüne Prämie auf? 

Mit weiteren Studien zu grünen Anleihen und den ihnen zugrundeliegenden GBFs könnte 

dazu beigetragen werden, die Hürden bei Unternehmen für den Einsatz dieses Finanzie-

rungsinstruments weiter abzubauen. 
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Anhang A: Codierschema 

Operationalisierung der Kategorien 

Allgemeine Informationen 

Nr. Fortlaufende Nummerierung der Datensätze 

Datum der Co-
dierung 

Datum der Datenerhebung und Codierung zur besseren Nachvollziehbarkeit 
und Dokumentation 

 

Informationen zum Unternehmen 

Unternehmen Firma des Unternehmens 

Land Staat, in dem das emittierende Unternehmen seinen Hauptsitz hat 

Branche Branchenzuordnung gemäß der groben Struktur von NACE Rev. 2 (Euros-
tat, 2008, S. 61) 
A Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 
B Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden 
C Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren 
D Energieversorgung 
E Wasserversorgung; Abwasser- und Abfallentsorgung und Beseitigung 

von Umweltverschmutzungen 
F Baugewerbe/Bau 
G Handel; Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen 
H Verkehr und Lagerei 
I Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie 
J Information und Kommunikation 
K Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 
L Grundstücks- und Wohnungswesen 
M Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen 

Dienstleistungen 
N Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen 
O Öffentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozialversicherung 
P Erziehung und Unterricht 
Q Gesundheits- und Sozialwesen 
R Kunst, Unterhaltung und Erholung 
S Erbringung von sonstigen Dienstleistungen 
T Private Haushalte mit Hauspersonal; Herstellung von Waren und Erbrin-

gung von Dienstleistungen durch private Haushalte für den Eigenbedarf 
ohne ausgeprägten Schwerpunkt 

U Exterritoriale Organisationen und Körperschaften 

Rating Standard 
& Poor’s 

Aktuelles langfristiges Kreditrating (bei Finanzinstitutionen: langfristiges 
Issuer Credit Rating) auf der Skala von Standard & Poor’s (Börse Frankfurt, 
o.J.), falls verfügbar ergänzt um Ausblick 

AAA  

AA+ 

AA 

AA- 

A+ 

A 

A- 

BBB+ 

BBB 

BBB- 

BB+ 

BB 

BB- 

B+ 

B 
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B- 

CCC+ 

CCC 

CCC- 
 

Rating Moody’s Aktuelles langfristiges Rating (bei Finanzinstitutionen: langfristiges Issuer 
Rating) auf der Skala von Moody’s (Börse Frankfurt, o.J.), falls verfügbar er-
gänzt um Ausblick 

Aaa 

Aa1 

Aa2 

Aa3 

A1 

A2 

A3 

Baa1 

Baa2 

Baa3 

Ba1 

Ba2 

Ba3 

B1 

B2 

B3 

Caa1 

Caa2 

Caa3 
 

Rating Fitch Aktuelles Kreditrating (bei Finanzinstitutionen: langfristiges Issuer Default 
Rating) auf der Skala von Fitch (Börse Frankfurt, o.J.), falls verfügbar er-
gänzt um Ausblick 

AAA 

AA+ 

AA+ 

AA- 

A+ 

A 

A- 

BBB+ 

BBB 

BBB- 

BB+ 

BB 

BB- 

B+ 

B 

B- 

CCC+ 

CCC 

CCC- 
 

ESG-Rating von 
CDP 

Aktuelles ESG-Rating auf der Skala von CDP (CDP Europe AISBL, o.J.) un-
ter der Angabe der Kategorie, in der die Bewertung erfolgte (Climate 
Change, Forests oder Water Security) 
A and A- | Leadership level 
B and B- | Management level 
C and C- |Awareness level 
D and D- | Disclosure level 
F | Failure to provide sufficient information to be evaluated 
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ESG-Rating von 
ISS ESG 

Aktuelles ESG Corporate Rating auf der Skala von ISS ESG Corporate Rat-
ing (ISS ESG, o.J.) 
A+, A, A- | excellent 
B+, B, B- | good 
C+, C, C- | medium 
D+, D, D- | poor 

ESG-Rating von 
MSCI 

Aktuelles ESG-Rating auf der Skala von MSCI (MSCI Inc., o.J.) 
AAA 
AA 
A 
BBB 
BB 
B 
CCC 

ESG-Rating von 
Sustainalytics 

Aktuelles ESG-Rating auf der Skala von Sustainalytics (Sustainalytics, o.J.) 
0-10 Negligible 
10-20 Low 
20-30 Medium 
30-40 High 
40+ Severe 

ESG-Rating von 
V.E (VIGEO EI-
RIS) 

Aktuelles ESG-Rating von V.E (vormals VIGEO EIRIS) (Daverio, o.J.) 
Wert zwischen 0 und 100  

ESG-Rating von 
S&P Global  

Aktuelles S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA) (S&P 
Global Inc., 2022) 
Wert zwischen 0 und 100  

Anzahl bisher 
emittierter grüner 
Anleihen 

Anzahl der grünen Anleihen, die durch das emittierende Unternehmen bis-
her begeben wurden 

 

Auswertung der Green Bond Frameworks 

Autorin der Publikation Unternehmen, das als Autorin der Publikation in Erscheinung tritt  

Titel der Publikation Titel der Publikation, die als Green Bond Framework dient 

Veröffentlichungsdatum Datum der Veröffentlichung des Green Bond Frameworks 

Seitenumfang Seitenanzahl des GBF 

Zugrundeliegender Stan-
dard 

An welchen Vorgaben orientiert sich das Framework? 
Offene Kategorie, Beispiele: 

o Green Bond Principles (falls verfügbar unter Angabe der 
Version) 

o Sustainability-Linked Bond Principles 
o EU-Taxonomie 

Verwendung der Emissionserlöse 

Klassifikation der geeig-
neten Projekte nach GBP 

Einordnung der Projekte, denen die Emissionserlöse zukommen, in 
die Green Bond Principles eligible Green Projects categories (ICMA, 
2021c, S. 4f): 

o Renewable energy 
o Energy efficiency 
o Pollution prevention and control 
o Environmentally sustainable management of living natural 

resources and land use 
o Terrestrial and aquatic biodiversity 
o Clean transportation 
o Sustainable water and wastewater management 
o Climate change adaptation 
o Circular economy adapted products, production technolo-

gies and processes and/or certified eco-efficient products 
o Green buildings 
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Klassifikation der 
geeigneten Projekte nach 
EU-Taxonomie 

Einordnung der Projekte, denen die Emissionserlöse zukommen, in 
die EU-Taxonomie mittels NACE Code (Europäische Kommission, 
o.J.–a) 

Klassifikation der geeig-
neten Projekte nach SDG 

Zuordnung der Projekte, denen die Emissionserlöse zukommen, zu 
den Sustainable Development Goals (UN, o.J.–b) 
GOAL 1: No Poverty 
GOAL 2: Zero Hunger 
GOAL 3: Good Health and Well-being 
GOAL 4: Quality Education 
GOAL 5: Gender Equality 
GOAL 6: Clean Water and Sanitation 
GOAL 7: Affordable and Clean Energy 
GOAL 8: Decent Work and Economic Growth 
GOAL 9: Industry, Innovation and Infrastructure 
GOAL 10: Reduced Inequality 
GOAL 11: Sustainable Cities and Communities 
GOAL 12: Responsible Consumption and Production 
GOAL 13: Climate Action 
GOAL 14: Life Below Water 
GOAL 15: Life on Land 
GOAL 16: Peace, Justice and Strong Institutions 
GOAL 17: Partnerships for the Goals 

Nähe des finanzierten 
Projekts zum Unterneh-
mensgegenstand 

Nähe des finanzierten Projekts zum Unternehmensgegenstand des 
emittierenden Unternehmens auf einer selbst definierten Skala: 

o Integriert: Projekt ist vollkommen in die Unternehmensstra-
tegie integriert (z.B. Gewinnung von erneuerbarer Energie 
bei einem Energieunternehmen, das bereits erneuerbare 
Energie erzeugt) 

o Sehr nah: Projekt ist einem Themenbereich zuzuordnen, 
der das Geschäftsfeld des Unternehmens erweitert (z.B. 
Entwicklung von Elektroautos durch einen Autohersteller, 
der bisher keine Elektroautos im Portfolio hat/hatte) 

o Nah: Projekt ist nicht mit dem Geschäftsmodell des Unter-
nehmens verknüpft (z.B. Errichtung einer Photovoltaikan-
lage zur Senkung der Stromkosten des Unternehmens) 

o Losgelöst: Projekt liegt außerhalb der Geschäftstätigkeit 
des Unternehmens (z.B. Förderung eines Umweltschutzpro-
jekts in einem Land, in dem das Unternehmen eine Produk-
tionsstätte betreibt) 

Verwendung der Emissi-
onserlöse 

Zusammenfassung von weiteren Ausführungen zur Verwendung der 
Emissionserlöse 

Ausgeschlossene Pro-
jekte 

Aufzählung der explizit für die Verwendung der Emissionserlöse 
ausgeschlossenen Projekte 

Prozess für Projektbewertung und -auswahl 

Prozess für Projektbe-
wertung und -auswahl 

Zusammenfassende Beschreibung des Prozesses für die Projektbe-
wertung und -auswahl 

Umgang mit den Emissionserlösen 

Verantwortlichkeit Verantwortliche Stelle/-n für den Umgang mit den Emissionserlösen 

Umgang mit den Emissi-
onserlösen 

Zusammenfassende Beschreibung des angekündigten Umgangs 
mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von Emissi-
onserlösen bis zur Ver-
wendung für die geeigne-
ten Projekte 

Zusammenfassende Beschreibung der Verwaltung von Emissions-
erlösen bis zur Verwendung für die geeigneten Projekte 

Berichtlegung 

Häufigkeit Angaben zum vorgesehenen Intervall der Berichtslegung 

Inhalt des Allocation Re-
ports 

Zusammenfassende Beschreibung der angekündigten Inhalte des 
Allocation Reports 

Inhalt des Impact Reports Zusammenfassende Beschreibung der angekündigten Inhalte Im-
pact Reports 
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Externe Begutachtung 

Second Party Opinion Liegt eine Second Party Opinion vor oder ist eine Second Party 
Opinion geplant? 
 
Definition Second Party Opinion nach ICMA: 
„Eine Institution mit Umwelt-/Sozial- oder Nachhaltigkeitsexpertise, 
die von der Emittentin/dem Emittenten unabhängig ist, kann eine 
Second Party Opinion abgeben. 
Die Institution sollte unabhängig von der Beraterin/vom Berater, 
die/der die Emission der betreffenden Anleihen begleitet hat, sein. 
Andererseits müssen geeignete Prozesse umgesetzt werden, um 
die Unabhängigkeit der zweiten Partei zu gewährleisten (z.B. Infor-
mationsbarrieren). Jegliche Bedenken bezüglich der Unabhängig-
keit der Institution sollten den Anlegerinnen/Anlegern gegenüber of-
fengelegt werden.“ 
(eigene, direkte Übersetzung von: ICMA, 2021b, S. 3) 

Verifikation Liegt eine Verifikation vor oder ist eine Verifikation geplant? 
 
Definition Verifikation nach ICMA: 
„Ein/-e Emittent/-in kann eine unabhängige Überprüfung anhand ei-
ner Reihe von festgelegten Kriterien einholen. In der Regel bezie-
hen sich die Kriterien auf die Themen Umwelt, Soziales oder Nach-
haltigkeit oder auf die Zielerreichung in Hinblick auf bestimmte 
Kennzahlen oder Nachhaltigkeitsziele.“ 
(eigene, direkte Übersetzung von: ICMA, 2021b, S. 3) 

Zertifizierung Liegt eine Zertifizierung vor oder ist eine Zertifizierung geplant? 
 
Definition Zertifizierung nach ICMA: 
„Ein/-e Emittent/-in kann seine grüne, soziale, nachhaltige oder 
nachhaltigkeitsgebundene (Sustainability-Linked) Anleihe oder das 
damit verbundene „bond framework“ oder die Verwendung der Er-
löse oder die Kennzahlen und Nachhaltigkeitsziele anhand eines 
anerkannten externen Standards oder Siegels zertifizieren lassen. 
Ein Standard oder Gütesiegel definiert spezifische Kriterien und die 
Übereinstimmung mit diesen Kriterien wird normalerweise von quali-
fizierten, akkreditierten Dritten geprüft, die die Übereinstimmung mit 
den Zertifizierungskriterien überprüfen.“ 
(eigene, direkte Übersetzung von: ICMA, 2021b, S. 3) 

Green Bond Scoring/Ra-
ting 

Liegt ein Green Bond Scoring/Rating vor oder ist ein Green Bond 
Scoring/Rating geplant? 
 
Definition Green Bond Scoring/Rating nach ICMA: 
“Ein/-e Emittent/-in kann das „bond framework“ seiner grünen, sozi-
alen, nachhaltigen oder nachhaltigkeitsgebundenen Anleihe oder 
ein Hauptmerkmal wie die Verwendung der Erlöse, die Auswahl von 
Kennzahlen, die Kalibrierung des Anspruchsniveaus von SPTs 
durch Dritte mittels einer etablierten Scoring-/Ratingmethode bewer-
ten bzw. beurteilen lassen. Anbieter sind z.B. spezialisierte Recher-
che-Anbieter oder Rating-Agenturen.“ 
(eigene, direkte Übersetzung von: ICMA, 2021b, S. 3) 

Informationen zur exter-
nen Begutachtung 

Zusammenfassende Beschreibung von weiteren Angaben zur exter-
nen Begutachtung 

 

Ausstattungsmerkmale der grünen Anleihen 

ISIN Internationale Wertpapierkennnummer (International Securities Identifi-
cation Number) der grünen Anleihe 

Emittentin Emittentin der grünen Anleihe 

Handelsplatz Handelsplatz, an dem die Anleihe zum Handel zugelassen ist 
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Währung Währung, in der die Anleihe notiert, angegeben als dreistelliges Wäh-
rungskürzel 

Emissionsvolumen Emissionsvolumen der Anleihe 

Stückelung Volumen einer einzelnen Teilschuldverschreibung der Anleihe  

Emissionsdatum Datum der Erstausgabe der Anleihe, Format TT.MM.JJJJ 

Tilgungstermin Fälligkeitstermin der Anleihe, Format TT.MM.JJJJ 

Laufzeit gesamt Eigene Berechnung der gesamten Laufzeit der Anleihe 

Kupon Zinssatz des Kupons der Anleihe 

Kuponintervall Intervall der Kuponauszahlungen in Monaten 

Rating Standard & 
Poor’s 

(Voraussichtliches) Rating der Anleihe laut Anleiheprospekt durch Stan-
dard & Poor’s 

Rating Moody’s (Voraussichtliches) Rating der Anleihe laut Anleiheprospekt durch 
Moody’s  

Rating Fitch (Voraussichtliches) Rating der Anleihe laut Anleiheprospekt durch Fitch 

Anmerkungen Notizen zu den erhobenen Daten 
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Anhang B: Codierbogen 

Allgemeine In-
formationen 

    

Informationen zum Unternehmen 

Nr. 
Datum der  
Codierung 

Unternehmen Land Branche 
Rating  
Standard &  
Poor's 

Rating  
Moody's 

Rating 
Fitch 

ESG-Rating 
von CDP 

ESG-Ra-
ting  
von ISS  
ESG 

ESG-Ra-
ting von 
MSCI 

ESG-Rating 
von Sustaina-
lytics 

ESG-Ra-
ting von VI-
GEO EI-
RIS/V.E 

ESG-Rat-
ing  
S&P 
Global  
CSA 

1 08.04.2022 VERBUND 
AG 

Österreich D Energieversorgung A/stable A3/stable n.a. CDP Klima-
Rating: A- 

B+ AAA 18.9/100  
Punkten /   
"Low Risk" 

n.a. n.a. 

1             
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Verwendung der Em 

Anzahl 
bisher 
emittierter 
grüner 
Anleihen 

Autor/-in 
der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsdatum 
MM/JJJJ 

Seitenumfang  
Zugrundeliegender  
Standard 

Klassifikation 
der  
geeigneten 
Projekte  
nach GBP 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

2 Verbund Green  
Financing  
Framework 

03/2021 26 Green Bond  
Principles 2018,  
Sustainability- 
Linked Bond  
Principles 2020,  
Delegated Acts of 
the EU Taxonomy  
(11/2020) 

Renewable 
energy 

D35.11,  
F42.22;  
D35.12,  
D35.13;  

GOAL 7 Integriert 
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Gree 

missionserlöse Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

Verwendung der Emissionserlöse 
Ausgeschlossene 
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

VERBUND will target Eligible Green Projects 
that contribute to Climate Change Mitigation 
measures as outlined in the EU Taxonomy 
VERBUND will make allocations to Eligible 
Green Projects where the investment has 
taken place within a maximum of 3 years prior 
to the date of any issuance.  

n.a. VERBUND has established a Green Bond Committee (“GBC”).  
It will be comprised of representatives from the following functions:  

- Group Finance 
- Investor Relations 
- Corporate Responsibility 
- VERBUND Hydro Power GmbH 
- Austrian Power Grid AG 
- VERBUND Green Power GmbH 

GBC will meet at least two times per year 
Responsibilities: 

- Ensuring the proposed Eligible Green Projects are aligned with the categories as specified in the Use of 
Proceeds section and approving any proposed changes in the event that projects no longer meet the eligi-
bility criteria 

- Reviewing and approving any proposed updates to the Green Financing Framework- Reviewing and ap-
proving allocation and impact reports 
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en Finance Framework 

 

Management der Erlöse 

 

Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis zur 
Verwendung für die geeig-
neten Projekte 

Häufigkeit 

VERBUND Group  
Finance 

VERBUND will establish a register of Eligible Green  
Projects and will track allocations matched to any 
Green Bond proceeds 
VERBUND will aim to allocate an amount equal to 
the proceeds raised by any bond under this Frame-
work within 3 years from the issuance of each 
Green Bond. 

net proceeds will be in-
vested on a temporary ba-
sis in accordance with the 
relevant internal treasury 
policies, in cash, cash 
equivalents or similar in-
struments (including 
green, social and/or sus-
tainability bonds issued by 
other issuers) 

Within one year of issu-
ance, and annually there-
after until full allocation of 
an amount equivalent to 
the net proceeds of any 
Green Bond as well as in 
the event of any material 
changes, VERBUND will 
publish (i) an Allocation  
Report and (ii) an Impact  
Report 
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Berichterstattung Externe Begutachtung 

Inhalt des Allocation Reports Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/  
Rating 

The Allocation Report will include: 
- A statement of best efforts alignment with the EU Green 

Bond  
Standard; 

- Bond identifier (eg ISIN); 
- Eligible Project names and descriptions; 
- Geographical distribution of all the projects; 
- ICMA’s Green Bond Principles Eligible Green Project  

Category; 
- EU Taxonomy environmental objective; 
- Total cost of the Eligible Green Projects; 
- Share of financing provided by VERBUND; 
- Total amount of proceeds allocated to Eligible Green 

Projects; 
- The proportion of refinancing vs. financing; 
- Nature of Green Asset/Expenditure (Capex, Opex etc.); 

and- The remaining balance of unallocated amounts, if 
any. 

Impact Report on selected environ-
mental impacts of its Eligible Green 
Projects. Potential qualitative and 
quantitative metrics: 

- Renewable Energy Capacity Ad-
ded  

(MW): tCO2e avoided 
- Expected tCO2e avoided 
- Additional transformer capacity 

(MVA) 
- (Average) Annual avoided cur-

tailment  
(renewable energy)(GWh/year) 

Second Party O-
pinion available  
provided by ISS  
ESG 

VERBUND intends to 
commission a compliance 
review and annually 
thereafter until full alloca-
tion of any Green Bond, 
with the  
intention of confirming 
that proceeds have been 
allocated in accordance 
with the Use of Proceeds 

n.a. n.a. 
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Anleihemerkmale  

Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

ISIN Emittent/-in Handelsplatz Währung Emissionsvolumen Stückelung 
Emissionsda 
tum 

Tilgungster 
min 

Laufzeit gesamt 

n.a. XS2320746394 Verbund AG Luxemburg, 
Wien 

EUR  €        500 000 
000,00  

 €             100 000,00  01.04.2021 01.04.2041 20 Jahre 

 XS1140300663 Verbund AG Luxemburg, 
Wien 

EUR  €        500 000 
000,00  

 €             100 000,00  20.11.2014 20.11.2024 10 Jahre 
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Kupon 
Kuponinterv 
all 

Rating Standard & Poor's Rating Moody's 
Rating 
Fitch 

Anmerkungen 

0,90% 12 Monate A/stabil A3/stabil n.a.  

1,50% 12 Monate BBB+ Baa1 n.a.  
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Nr. 
Datum der  
Codierung 

Unternehmen Land Branche 
Rating  
Standard &  
Poor's 

Rating  
Moody's 

Rating 
Fitch 

ESG-Ra-
ting von 
CDP 

ESG-Ra-
ting  
von ISS  
ESG 

ESG-Ra-
ting von 
MSCI 

ESG-Rating 
von Sustaina-
lytics 

ESG-Ra-
ting von VI-
GEO EI-
RIS/V.E 

ESG-
Rating  
S&P 
Global  
CSA 

2 10.04.202
2 

Raiffeisen 
Bank  
International  
AG 

Österreich K Erbringung von Finanz- 
und  
Versicherungsdienstleistu 
ngen 

A-/negativ A2/stabil n.a. n.a. C+ / 
"Prime 
Status" 

AA "low risk" 19/96  
"Robust" 

n.a. 

2              

2              

2              

2              

2              

2              

2              
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Anzahl 
bisher 
emittier-
ter grüner 
Anleihen 

Autor/-in der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsda-
tum MM/JJJJ 

Seitenum-
fang  

Zugrundeliegen-
der  
Standard 

Klassifikation 
der  
geeigneten 
Projekte  
nach GBP 

Klassifika-
tion der ge-
eigneten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifika-
tion der ge-
eigneten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

8 Raiffeisen  
Bank  
Internatio-
nal  
AG 

Rahmenbedingun-
gen für grüne Anlei-
hen - Das Green  
Bond  
Framework 

06/2018 12 Richtlinien für  
Grüne Anleihen 
der  
ICMA (keine  
Jahresangabe) 

Sustainable 
water and 
wastewater 
management; 
Renewable 
energy; 
Energy effi-
ciency; 
Green build-
ings; 
Clean trans-
portation;  

n.a. GOAL 6, 
GOAL 7, 
GOAL 11 

Integriert 
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Verwendung der Emissionserlöse 
Ausgeschlossene 
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

Ein Betrag in Höhe der Erlöse einer Grünen  
Anleihe wird zur Finanzierung und/oder  
Refinanzierung zulässiger Kredite mit positi-
ven  
Umweltauswirkungen in den Kernmärkten 
der RBI (Europäischer Wirtschaftsraum, 
Südosteuropa, Mittel- und Osteuropa) ver-
wendet.  
Um die sofortige Verwendung der Mittel zu 
garantieren, wird die RBI zunächst beste-
hende zulässige Grüne Kredite gemäß nach-
stehender  
Definition refinanzieren. Die RBI strebt je-
doch an, diese Kredite bei Fälligkeit durch 
neue zulässige  
Grüne Kredite zu ersetzen 

Kernenergie, Ver-
teidigung und 
Waffen 

Alle potenziell zulässigen Grünen Kredite durchlaufen den Standard-Kreditprozess im Rahmen der norma-
len  
Geschäftstätigkeit der RBI. Nur Kredite, die im Rahmen des regulären Standard-Kreditprozesses der RBI 
genehmigt wurden, können bei Prüfung zur Eignung als Grüner Kredit berücksichtigt werden. 
Green Bond Komitee ist für Auswahl der geeigneten Grünen Kredite verantwortlich: prüft Anträge lokaler 
Geschäftseinheiten, um potenzielle geeignete Grüne Kredite zu ermitteln, dokumentiert Auswahlprozess 
Green Bond Komitee besteht aus: erweitertes Führungs- und Expertenteam von Corporate Finance, Group 
Corporate Credit Management, Group Treasury, Sustainability Management and Group Compliance, 
Group Investor Relations. 
Das GBC tagt vierteljährlich (bis zur vollständigen Allokation) oder bei wesentlichen Änderungen am Port-
folio 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis zur 
Verwendung für die geeig-
neten Projekte 

Häufigkeit 

Die Abteilung Cover 
Pool and Public Fi-
nance trägt die Verant-
wortung für das  
Portfoliomanagement 
der  
Grünen Kredite  

Ein Betrag in Höhe der Nettoerlöse jeder Grünen 
Anleihe der RBI wird von der Abteilung Cover Pool 
and Public Finance der RBI auf Portfoliobasis ver-
waltet. Die RBI wird die Zulässigkeit und Verfüg-
barkeit der zulässigen Grünen Kredite im Verzeich-
nis geeigneter Grüner Anleihen jährlich überprü-
fen. Die RBI ist bestrebt, zurückgezahlte oder fäl-
lige zulässige Grüne Kredite und/oder Grüne Kre-
dite, die die Auswahlkriterien nicht mehr erfüllen, 
durch andere zulässige Grüne Kredite zu ersetzen, 
sobald ein geeigneter Ersatz ermittelt wurde. 
Um den Anlegern die sofortige Verwendung der 
Mittel zu garantieren, wird die RBI zunächst beste-
hende zulässige Grüne Kredite gemäß nachste-
hender Definition refinanzieren. 

Bis zur Allokation oder ge-
gebenenfalls der  
Reallokation eines Betrags 
in  
Höhe der Nettoerlöse der  
Grünen Anleihen wird die  
RBI den Saldo der  
Nettoerlöse im Rahmen 
der  
Treasury-Aktivitäten der  
Gruppe in  
Geldmarktinstrumente in-
vestieren oder als Barmit-
tel oder Barmitteläquiva-
lente halten 

Jahresbericht/Green Bond  
Report: bis zur vollständi-
gen Allokation jährlich und 
anschließend bei wesentli-
chen Änderungen 
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Inhalt des Allocation Reports Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/  
Rating 

Green Bond Report enthält:  
- den Betrag der Erlöse der ausstehenden Grünen Anlei-

hen,- den Gesamtbetrag der den zulässigen Grünen Kre-
diten zugewiesenen Erlöse und  

- den nicht zugewiesenen Betrag;  
zusätzlich auf aggregierter Basis qualitative und nach 
Möglichkeit auch quantitative Indikatoren des Portfolios 
zulässiger Grüner Kredite: 

- Aufschlüsselung nach zulässiger Kategorie 
- Aufschlüsselung der Kredite für ökologisch nachhaltige 

Gebäude, 
- Aufschlüsselung der Kredite für erneuerbare Energien 

nach  
Energiearten, 

- Aufschlüsselung nach Ländern,  
- Zeitraum der Kreditgewährung, durchschnittliches Alter 

der zulässigen Grünen Kredite 

Informationen zu den  
Umweltauswirkungen der einzelnen  
Kategorien des Portfolios zulässiger 
Grüner Kredite; 
siehe Tabelle S. 11 Beispiele für  
Wirkungsindikatoren im Green 
Bond Report 

Second Party  
Opinion liegt vor, 
von Sustainalytics  

Der Wirtschaftsprüfer der 
RBI wird jährlich überprü-
fen, ob die RBI die festge-
legten Genehmigungsver-
fahren des Green Bond 
Komitees  
ordnungsgemäß  
durchgeführt hat und ob 
alle Kredite des Verzeich-
nisses geeigneter Grüner 
Kredite bereits ausgezahlt 
und in diesem Verzeichnis 
eingetragen sind. 

n.a. n.a. 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

ISIN Emittent/-in Handelsplatz Währung Emissionsvolumen Stückelung 
Emissionsda 
tum 

Tilgungster 
min 

Laufzeit gesamt 

n.a. XS1852213930 Raiffeisen Bank 
International AG 

Luxemburg, 
Wien 

EUR  €        500 000 
000,00  

 €             100 000,00  05.07.2018 05.07.2021 3 Jahre 

 AT000B014642 Raiffeisen Bank 
International AG 

Wien EUR  €            6 250 000,00   €                 1 000,00  03.06.2019 03.06.2026 7 Jahre 

 AT000B014782 Raiffeisen Bank 
International AG 

Wien CZK  CZK   256 740 
000,00  

 CZK          30 
000,00  

29.10.2019 29.10.2024 5 Jahre 

 XS2055627538 Raiffeisen Bank 
International AG 

Luxemburg, 
Wien 

EUR  €        750 000 
000,00  

 €             100 000,00  25.09.2019 25.09.2026 7 Jahre 

 XS2106853240 Raiffeisen Bank 
International AG 

Wien RUB  RUB   250 000 
000,00  

 RUB  10 000 
000,00  

30.01.2020 30.01.2023 3 Jahre 

 AT000B015052 Raiffeisen Bank 
International AG 

Wien EUR  €            3 757 000,00   €                 1 000,00  02.10.2020 02.10.2027 7 Jahre 

 AT000B015086 Raiffeisen Bank 
International AG 

Wien USD  USD      8 168 
000,00  

 USD           2 000,00  11.12.2020 12.12.2023 3 Jahre 

 AT000B015136 Raiffeisen Bank 
International AG 

Wien USD  USD      2 020 
000,00  

 USD           2 000,00  16.03.2021 16.03.2025 4 Jahre 
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Kupon 
Kuponinterv 
all 

Rating Standard & Poor's Rating Moody's Rating Fitch Anmerkungen 

0,25% 12 Monate expected to be BBB+/posi-
tiv 

expected to be A3/stabil n.a.  

1,00% 12 Monate not expected to be rated not expected to be rated not ex-
pected to 
be rated 

 

1,85% 12 Monate not expected to be rated not expected to be rated not ex-
pected to 
be rated 

 

0,375% 12 Monate n.a. expected to be rated A3 n.a.  

5,75% 12 Monate not expected to be rated not expected to be rated not ex-
pected to 
be rated 

 

0,25% 12 Monate not expected to be rated not expected to be rated not ex-
pected to 
be rated 

Daueremission 

0,60% 12 Monate not expected to be rated not expected to be rated not ex-
pected to 
be rated 

Daueremission Nullku-
pon- 
Anleihe 

0,00% n.a. not expected to be rated not expected to be rated not ex-
pected to 
be rated 

Daueremission, Nullku-
pon- 
Anleihe 
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Nr. 
Datum der  
Codierung 

Unternehmen Land Branche 
Rating  
Standard &  
Poor's 

Rating  
Moody's 

Rating 
Fitch 

ESG-Ra-
ting von 
CDP 

ESG-Ra-
ting  
von ISS  
ESG 

ESG-Ra-
ting von 
MSCI 

ESG-Rating 
von Sustaina-
lytics 

ESG-Ra-
ting von VI-
GEO EI-
RIS/V.E 

ESG-Rat-
ing  
S&P 
Global  
CSA 

3 17.04.2022 BAWAG  
GROUP AG 

Österreich K Erbringung von Finanz- 
und  
Versicherungsdienstleistu 
ngen 

n.a. A2/stabil n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

4 18.04.2022 CA Immo Österreich L Grundstücks- und Woh-
nungswesen 

n.a. Baa3/negati 
v 

n.a. n.a. Corporate 
Rating: C- 

AA ESG Risk  
Rating 14,6  
(niedrig) 

n.a. n.a. 
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Anzahl 
bisher 
emittierter 
grüner 
Anleihen 

Autor/-in 
der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsdatum 
MM/JJJJ 

Seitenumfang  
Zugrundeliegender  
Standard 

Klassifikation 
der  
geeigneten Pro-
jekte  
nach GBP 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

1 BAWAG 
Group 

BAWAG  
GREEN  
FINANCE  
FRAMEWOR 
K 

07/2021 13 Green Bond  
Principles 2021,  
Green Loan  
Principles 2021 

Green buildings;  
Renewable En-
ergy;  
Clean Transpor-
tation;  
Energy Effi-
ciency; Environ-
mentally sus-
tainable man-
agement of liv-
ing natural re-
sources and 
land use; Sus-
tainable Water 
and Wastewater 
Management; 
Pollution pre-
vention and 
control; Eco-effi-
cient and/or cir-
cular economy 
adapt. products 
... 

n.a. GOAL 7,  
GOAL 9,  
GOAL 11,  
GOAL 12,  
GOAL 13,  
GOAL 15 

Integriert 

1 CA Immo Sustainability  
Bond  
Framework 

10/2020 13 Green Bond  
Principles 2018,  
Social Bond  
Principles 2020 

Green Buildings  
(including devel-
opment, acqui-
sition and refur-
bishments); Af-
fordable Hous-
ing 

n.a. GOAL 11,  
GOAL 12,  
GOAL 13 

Integriert 



- 123 - 

Verwendung der Emissionserlöse 
Ausgeschlossene 
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

An amount equivalent to the net proceeds of 
the Green Finance Instrument issuances will 
be exclusively used to finance and/or re-
finance loan instruments of BAWAG with envi-
ronmental (and social) benefits. 

fossile  
Energiegewinnu 
ng,  
Nuklearenergie, 
Verteidigung und 
Waffen, Bergbau,  
Glücksspiel, Har-
ter Alkohol und 
Tabak 

Green Finance Committee has been established; 
GFC formed by members of: Retail & SME, Investor Relations, Risk Management, Human Resources, 
Corporate Legal, Treasury, Corporate Communications, and other parties to be nominated as subject mat-
ter experts; will meet at least once a year 
Responsibilities: 
Green Loans (re)financed through Green Finance 
Instruments are evaluated and selected by the GFC based on compliance with the Green Eligibility Criteria 
above. The GFC will manage 
any future updates to the Framework, including amendments to the list of Eligible Green Categories, and 
oversee its implementation. 

An amount equal to the net proceeds raised 
by the issuance of the relevant debt instru-
ment will be used to finance or re-finance, in 
whole or in part Eligible Green and Social Pro-
jects. 
CA Immo intends to allocate an amount equal 
to the net proceeds raised by the issuance to 
the Eligible Projects where financing has 
taken place within a 24-month period preced-
ing the date of the issuance. 

no allocations to 
activities in the 
fossil fuel, nu-
clear, defence, al-
cohol, tobacco or 
gambling indus-
tries will  
be made 

The Company will establish a Sustainability Bond Committee.  
The committee will be comprised of: 

- Head of Capital Markets (overall responsibility for approving selection of Eligible Projects);  
- Head of Corporate Communications/leader of ESG Competence Center; 
- Head of Debt Funding Services; 
- Head of Controlling; 
- Head of Development; and,- Head of Asset Management. 

The Committee will meet on a semi-annual basis 
The Committee will be responsible for: 

- Ensuring the proposed allocations are aligned with the relevant CA Immo policies and procedures concern-
ing project development; 

- Ensuring the proposed Eligible Projects are aligned with the categories and eligibility criteria as specified in 
the Use of Proceeds section, and approving any proposed changes to the register of Eligible Projects in the 
event that the projects no longer meet the eligibility criteria; and, 

- Reviewing and approving allocation and impact reports 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis zur 
Verwendung für die geeig-
neten Projekte 

Häufigkeit 

no clear indication 
"BAWAG entities" 

Net Proceeds will be managed in a portfolio ap-
proach; intention to allocate the proceeds to a port-
folio of loans that meet the Use of Proceeds Green 
Eligibility Criteria 
BAWAG aims to allocate the full amount of pro-
ceeds from each Green Finance Instrument within 
36 months of the issuance of that Green Finance 
Instrument. 

while unallocated: BAWAG  
will hold and/or invest, at 
its own discretion, in its 
treasury liquidity portfolio, 
in cash or other short-term 
and liquid instruments;  
Pending allocation: all or a 
portion of the net proceeds 
may be used for the pay-
ment of outstanding in-
debtedness or other capi-
tal management activities. 

one year from issuance; to 
be renewed annually until 
full allocation 

CA Immo Finance  
Department 

Finance Department will establish a register of Eli-
gible Projects and will track allocations to the pro-
jects matched to the Sustainability Bond proceeds 
CA Immo intends to allocate an amount equal to the 
net proceeds raised by the issuance to the Eligible 
Projects where financing has taken place within a 
24-month period preceding the date of the issu-
ance, and/or (ii) where financing takes place within 
a 24-month period following the date of issuance. 

Pending allocation, pro-
ceeds will be held in cash 
deposits on a temporary 
basis 

Within 1 year of issuance, 
and annually thereafter un-
til the proceeds are fully al-
located 
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Inhalt des Allocation Reports Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/  
Rating 

reports on the allocation of the Use of Proceeds to the 
Loan Portfolio at least at the category level and on an ag-
gregated (portfolio) basis for all Green Finance Instru-
ments issued 
The allocation report will provide, on an aggregated basis, 
indicators such as: 

- the size of the Loan Portfolio; 
- the total amount of proceeds allocated to the Loan Port-

folio; 
- the balance (if any) of unallocated proceeds;- the amount 

or the percentage of new financing and refinancing; 
- the amount or the percentage of encumbered and nonen-

cumbered loans; 
- the geographical distribution of the assets (at country 

level); 
- the total volume of Green Finance Instruments outstand-

ing 

BAWAG intends to align, on a best 
effort basis, the impact reporting 
with the portfolio approach de-
scribed in  
"Handbook - Harmonized Frame-
work for Impact Reporting 
see full list of indicators for every el-
igibility criteria on page 11 

Yes, Second Party 
Opinion available, 
pre-issuance re-
viewed by Sus-
tainalitics 

Yes, verification postissu-
ance planned: 
BAWAG may request a  
limited assurance report 
provided by its external 
auditor or reputable veri-
fier 

n.a. n.a. 

External Report will be compiled by the CA Immo Capital 
Markets and Corporate Communications functions and 
will include (i) an Allocation Report and (ii) an Impact Re-
port 
The Allocation Report will include: 

- Total amount of proceeds allocated to Eligible Sustain-
ability Projects per category, noting any instances 
where allocations could not be made as originally 
planned, 

- The proportion of the proceeds allocated to refinancing 
of existing Eligible Sustainability Projects; and, - Unal-
located proceeds. 

The Company will also report on se-
lected environmental impacts of its 
Eligible Projects subject to the avail-
ability of suitable information and 
data - indicative metrics in Use of  
Proceeds table, S.8-9 

Yes, Second Party 
Opinion available, 
provided by Sus-
tainalitics 

CA Immo also intends to 
commission an independ-
ent review within 1 year of  
issuance and annually 
thereafter, until full alloca-
tion  
of any proceeds 

n.a. n.a. 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

ISIN Emittent/-in Handelsplatz Währung Emissionsvolumen Stückelung 
Emissionsda 
tum 

Tilgungster 
min 

Laufzeit gesamt 

n.a. XS2380748439 BAWAG P.S.K.  
Bank für Arbeit 
und Wirtschaft 
und  
Österreichische  
Postsparkasse  
Aktiengesellschaft 

Luxemburg EUR  €        500 000 000,00   €             100 000,00  01.09.2021 03.09.2029 8 Jahre 

n.a. XS2248827771 CA Immobilien  
Anlagen  
Aktiengesellschaft 

Wien EUR  €        350 000 000,00   €             100 000,00  27.10.2020 27.10.2025 5 Jahre 
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Kupon 
Kuponinterv 
all 

Rating Standard & Poor's Rating Moody's 
Rating 
Fitch 

Anmerkungen 

0,01% 12 Monate n.a. expected to be rated 
Aaa 

n.a. keine Informationen zur 
grünen Anleihe auf der 
Website - konnte erst 
durch eine Recherche 
auf der Website der 
Börse Luxemburg ge-
funden werden 

1,00% 12 Monate n.a. expected to be Baa2 n.a.  



- 128 - 

Nr. 
Datum der  
Codierung 

Unternehmen Land Branche 
Rating  
Standard &  
Poor's 

Rating  
Moody's 

Rating 
Fitch 

ESG-Ra-
ting von 
CDP 

ESG-Ra-
ting  
von ISS  
ESG 

ESG-Ra-
ting von 
MSCI 

ESG-Rating 
von Sustaina-
lytics 

ESG-Ra-
ting von VI-
GEO EI-
RIS/V.E 

ESG-Rat-
ing  
S&P 
Global  
CSA 

5 18.04.2022 UNIQA  
Insurance  
Group AG 

Österreich K Erbringung von Finanz- 
und  
Versicherungsdienstleistu 
ngen 

A-/stabil n.a. n.a. B- C- n.a. n.a. n.a. n.a. 

5              

6 19.04.2022 S IMMO AG Österreich L Grundstücks- und Woh-
nungswesen 

n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. ESG rating: n.a. n.a. 
20,9  
(medium  
risk) 

6              
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Anzahl bis-
her emit-
tierter grü-
ner Anlei-
hen 

Autor/-in 
der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröf-
fentli-
chungs-
datum 
MM/JJJJ 

Seiten-
um-
fang  

Zugrundeliegen-
der  
Standard 

Klassifikation der  
geeigneten Projekte  
nach GBP 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifika-
tion der ge-
eigneten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Un-
ternehmensge-
genstands zum  
finanzierten Pro-
jekt  

2 UNIQA UNIQA 
Green Bond 
Framework 

06/2020 9 Green Bond  
Principles 2018; 
developing “EU 
Taxonomy“ taken 
into account 

Renewable energy; 
Pollution Prevention 
and Control; Clean 
transportation;  
Sustainable water 
and wastewater man-
agement 

D35.1.1;  
E38.3.2;  
H49.1 
H49.2 
H49.3, E36.0 
E37.0 

GOAL 6,  
GOAL 7,  
GOAL 9,  
GOAL 11,  

Integriert 

          

2 S IMMO 
AG 

Sustainable  
Bond  
Framework 

12/2020 10 Green Bond  
Principles 2018,  
Social Bond  
Principles 

Green Buildings;  
Energy Efficiency;  
Renewable Energy;  
Affordable housing 

n.a. GOAL 7,  
GOAL 11,  
GOAL 12,  
GOAL 13 

Integriert 

         Integriert 
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Verwendung der Emissionserlöse 
Ausgeschlos-
sene Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

An amount equal to the net proceeds of any 
UNIQA Green Bond issuance will be used to 
finance and/or refinance, in whole or in part, 
investments in Eligible Green Assets 
UNIQA will make allocations to Eligible Green 
Assets where the investment has taken place 
within a maximum of 3 years prior to the date 
of any Green Bond issuance. 

allocations to 
the following 
activities are 
excluded: Fos-
sil Fuels, Nu-
clear  
Energy, Alco-
hol,  
Gaming, 
Tobacco,  
Defence 

Company will establish a Green Bond Committee; 
Committee will be responsible for: 

- Ensuring the proposed pool of Eligible Green Assets is aligned with the categories as specified in the Use of 
Proceeds section 

- approving any proposed changes to the pool 
- Reviewing and approving allocation and impact reports 
- Reviewing and approving any proposed updates to the Framework. 

Green Bond Committee will be comprised of: 
- Head of Responsible Investment 
- Head of Treasury 
- Head of Corporate Social Responsibility- Portfolio Manager, Private Markets 

Committee will meet on an annual basis 

   

An amount equivalent to the net proceeds of 
the issuance will be used to finance or re-fi-
nance, in part or in full, Eligible Green and So-
cial Projects. 
S Immo intends to allocate an amount equal to 
the net proceeds of the issuance to projects 
where financing has taken place within a 24-
month period preceeding the issuance date 

allocations will 
not be used to 
finance or re-
finance the fol-
lowing invest-
ments: fossil 
fuels, alcohol, 
gaming, 
tabacco, 
weapons 

The evaluation and selection process will be carried out internally by S IMMO's Sustainable Bond Committee 
composed from Heads of Asset Management, Development, Corporate Communications/Sustainabilty and 
Finance&Controlling, chaired by S IMMO AG's CFO Committee will meet at least annually 
Responsibilities: 

- review proposed allocations 
- ensure that allocations are in line with the categories and criteria of the Sustainable Bond Frame-

work- revise the management of proceeds and facilitate reporting 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis zur 
Verwendung für die geeig-
neten Projekte 

Häufigkeit 

UNIQA Investment 
office 

UNIQA will allocate an amount equal to the pro-
ceeds raised by any Green Bond issuance as soon 
as practically possible, and no later than the ma-
turity of the bond. 
establish a pool of Eligible Green Assets and track 
allocations using an Eligible Green Assets register 

Pending allocation, pro-
ceeds will be held or in-
vested on a temporary ba-
sis, in cash or investment 
grade instruments 

Within 1 year of issuance, 
and annually thereafter un-
til full allocation of the 
Green Bond Proceeds, 
UNIQA will provide an Ex-
ternal Report (including Al-
location Report and Impact 
Report) 

    

S IMMO's Finance &  
Controlling Department 

S IMMO intends to allocate an amount equal to the 
net proceeds to projects where financing has taken 
place within a 24-month period preceeding the issu-
ance date and/or where financing takes place within 
a 24-month period following the issuance date 

Pending allocation, unallo-
cated proceeds may be 
temporarily invested or 
otherwise maintained in 
cash or cash equivalents 

starting one year from issu-
ance, will be updated an-
nually until full allocation 
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Inhalt des Allocation Reports Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/  
Rating 

It is anticipated that the Allocation Report will include: 
- Total amount of proceeds allocated to Eligible Green As-

sets per category; 
- Details of the proportion of proceeds allocated to refi-

nancing; and, 
- Unallocated proceeds 

The Company will also report on se-
lected environmental impacts of its 
Eligible Green Assets on a best ef-
forts basis, and subject to the avail-
ability of  
suitable information and 
data. 
UNIQA anticipates that the primary 
impact metric which may be availa-
ble for reporting will be tonnes of 
carbon dioxide equivalent emis-
sions (tCO2e) avoided; see also list 
for eligible green assets on page 6 
for 2 additional  
impact metrics 

Yes, Second Party 
Opinion available, 
provided by Sus-
tainalitics 

UNIQA also intends to 
commission a “Compli-
ance Review” 
within 1 year of issuance 
and annually thereafter 
until  
full allocation of any 
Green  
Bond 

n.a. n.a. 

      

Allocation report will include:  
- Total amount of proceeds allocated per category 
- Balance of unallocated proceeds 

Subject to the availability of suitable 
data, S IMMO will also include infor-
mation on the environmental and 
social impact of the eligible projects 
such as: 

- Level of Green Building certifi-
cated- Estimate of annual CO2 
emissions avoided 

- Number of affordable housing 
units made available 

S IMMO has ap-
pointed Sus-
tainalytics to pro-
vide a Second 
Party Opinion on 
the framework 

annual review of use of 
proceeds by an external 
second opinion provider,  
verification report will  be  
published 

n.a. n.a. 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

ISIN Emittent/-in Handelsplatz 
Wäh-
rung 

Emissionsvolumen Stückelung 
Emissi-
onsda tum 

Tilgungster 
min 

Laufzeit gesamt 

n.a. XS2199567970 Uniqa Insurance  
Group AG 

Wien EUR  €        200 000 
000,00  

 €             100 000,00  09.07.2020 09.10.2035 15,25 Jahre 

 XS2418392143 Uniqa Insurance  
Group AG 

Wien EUR  €        375 000 
000,00  

 €             100 000,00  09.12.2021 09.12.2041 20 Jahre 

n.a. AT0000A2MKW4 S IMMO AG Wien EUR  €        150 000 
000,00  

 €                    500,00  04.02.2021 04.02.2028 7 Jahre 

 AT0000A2UVR4 S IMMO AG Wien EUR  €          50 000 000,00   €                    500,00  11.01.2022 11.01.2027 5 Jahre 
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Kupon 
Kuponin-
terv 
all 

Rating Standard & Poor's Rating Moody's 
Rating 
Fitch 

Anmerkungen 

3,25% bis 
9.10.2025, 
dann varia-
bel 

12 Monate expected to be rated BBB n.a. n.a. Nachranganleihe 

2,375% bis 
9.12.2031, 
dann varia-
bel 

12 Monate expected to be rated BBB n.a. n.a. Nachranganleihe 

1,75% 12 Monate n.a. n.a. n.a.  

1,25% 12 Monate n.a. n.a. n.a.  
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Nr. 
Datum der  
Codierung 

Unternehmen Land Branche 
Rating  
Standard &  
Poor's 

Rating  
Moody's 

Rating 
Fitch 

ESG-Ra-
ting von 
CDP 

ESG-Ra-
ting  
von ISS  
ESG 

ESG-Ra-
ting von 
MSCI 

ESG-Ra-
ting von 
Sustainaly-
tics 

ESG-Ra-
ting von VI-
GEO EI-
RIS/V.E 

ESG-Rat-
ing  
S&P 
Global  
CSA 

7 20.04.2022 Deutsche 
Bank  
AG 

Deutsch-
land 

K Erbringung von Fi-
nanz- und  
Versicherungsdienst-
leistu 
ngen 

A-/stabil A2/positiv BBB+/positi CDP  Corporate  A ESG Risk  n.a. 60 
v Climate  Rating: C Rating 27,4 

Change: B 

7        
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Anzahl bis-
her emit-
tierter grü-
ner Anlei-
hen 

Autor/-in 
der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsdatum 
MM/JJJJ 

Seitenumfang  
Zugrundeliegender  
Standard 

Klassifikation 
der  
geeigneten 
Projekte  
nach GBP 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

5 (2  
Anleihen in  
EU plus 
USBond, 
plus zwei 
green For-
mosa 
bonds (Tai-
wan stock 
exchange)) 

Deutsche  
Bank AG 

Green  
Financing  
Framework 

09/2020 9 Green Bond  
Principles; devel-
oping EU Green 
Bond Standard 
and EU taxonomy 
taken into account  

Renewable 
energy;  
Energy effi-
ciency;  
Green build-
ings; 

n.a. GOAL 7,  
GOAL 11,  
GOAL 13,  

Integriert 
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Verwendung der Emissionserlöse 
Ausgeschlossene 
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

An amount corresponding to the net proceeds 
shall be used to finance Deutsche Bank’s 
Green Asset Pool. The pool is composed of 
both loans to and investments in corpora-
tions, assets or projects, which support the 
transition to a clean, energy efficient and en-
vironmentally sustainable global economy 
and are in line with the requirements of this 
Framework (Eligible Green Assets); the 
loan/investment must fall in at least one of the 
sectors described, in case of general corpo-
rate loans, at least 90% of the turnover of the 
corporation needs to be attributable to Eligible 
Sectors 

Deutsche Bank  
explicitly ex-
cludes: 
- Activities re-
lated to the ex-
ploration and 
production of 
fossil fuels - Nu-
clear and nu-
clear related 
technologies - 
Weapons, alco-
hol, tobacco, 
gambling, and  
adult entertain-
ment   Deforesta-
tion and degrada-
tion of forests 

Deutsche Bank follows a three-step pro-
cess: i. green asset screening and pre-
selection,  
ii. internal validation, and iii. external verification 
(siehe S. 6; Grafik und Beschreibung) 
Deutsche Bank Green Financing Forum consists of selected representatives from Group Sustainability, 
Treasury and Origination/Front Office; convenes in at least quarterly intervals; needs an unanimous vote 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis zur 
Verwendung für die geeig-
neten Projekte 

Häufigkeit 

The Inventory is rou-
tinely monitored by 
Deutsche  
Bank’s Treasury 

Deutsche Bank commits to reach full allocation 
within one year following each Green Financing In-
strument issuance;  
Deutsche Bank strives, at any point in time, to main-
tain a larger total amount of Eligible Green Assets 
than the total net proceeds of all Green Financing 
Instruments outstanding. 
Eligible Green Assets are documented in the 
Deutsche Bank Green Asset Inventory 

Should a shortfall occur, 
Treasury will direct, at its 
own discretion, the short-
fall amount towards its li-
quidity portfolio, consisting 
of cash and/or cash equiv-
alents, and/or other liquid 
marketable instruments 

As long as there is any 
Green Financing Instru-
ment outstanding, 
Deutsche Bank is commit-
ted to publish a dedicated 
Green Financing Report 
annually. 
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Inhalt des Allocation Reports Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/  
Rating 

- Confirmation that the use of proceeds of Green Financ-
ing Instruments outstanding are in alignment with the 
eligibility criteria set by the Framework 

- The total amount of outstanding Green Financing Instru-
ments in the respective categories (bonds, deposits, 
etc.) and the share of proceeds used for financing or re-
financing purposes 

- The amount of net proceeds allocated within each Eligi-
ble Sector, as well as the balance of net proceeds not 
yet allocated to Eligible Green Assets (if any) 

- Illustrative examples describing Eligible Green Assets to 
which  
net proceeds of Green Financing Instruments 
have been allocated 

Subject to feasibility and data 
availability, the impact reporting 
will focus on the following infor-
mation: - Asset-specific results 
(where possible) and related en-
vironmental impact indicators 
(such as CO2 emissions 
avoided) 
- Asset category aggregated results 
and related environmental impact 
indicators (such as CO2 emissions 
avoided) 
see Appendix on p. 9 for detailed in-
dicators 

Yes, Second Party 
Opinion available,  
provided by ISS  
ESG 

yes, ISS ESG to be ap-
pointed as annual verifier 

n.a. n.a. 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

ISIN Emittent/-in Handelsplatz Währung Emissionsvolumen Stückelung 
Emissionsda 
tum 

Tilgungster 
min 

Laufzeit gesamt 

n.a. DE000DL19VD6  Deutsche Bank  
AG 

Luxemburg EUR  €        500 000 
000,00  

 €                 1 000,00  10.06.2020 10.06.2026 6 Jahre 

 DE000DL19WL7 Deutsche Bank  
AG 

Luxemburg EUR  €     1 250 000 
000,00  

 €             100 000,00  23.02.2022 23.02.2028 6 Jahre 
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Kupon 
Kuponinterv 
all 

Rating Standard & Poor's Rating Moody's Rating Fitch Anmerkungen 

1,375% bis 
10.06.2026, 
anschließend 
variabel 

12 Monate expected to be rated BBB+ expected to be rated A3 expected to  
be rated  
BBB+ 

absoluter Benchmark 
unter allen bisher ausge-
werteten GBF; z.B. 
Exclusions, 3 step pro-
cess including external 
verification 

1,875% bis 
23.02.2027, 
anschließend  
1,38%  

12 Monate; 
nach 
23.02.2027  
3 Monate 

expected to be rated BBB- expected to be rated 
Baa2 

expected to  
be rated  
BBB+ 

plus US-Bond, plus zwei 
green Formosa bonds 
(Taiwan stock ex-
change) 
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Nr. 
Datum der  
Codierung 

Unternehmen Land Branche 
Rating  
Standard &  
Poor's 

Rating  
Moody's 

Rating 
Fitch 

ESG-Ra-
ting von 
CDP 

ESG-Ra-
ting  
von ISS  
ESG 

ESG-Ra-
ting von 
MSCI 

ESG-Ra-
ting von 
Sustainaly-
tics 

ESG-Ra-
ting von VI-
GEO EI-
RIS/V.E 

ESG-Rat-
ing  
S&P Global  
CSA 

8 21.04.2022 BASF SE Deutsch-
land 

C Verarbeitendes  
Gewerbe/Herstellung 
von  
Waren 

A/stabil A3/stabil A/stabil Klima-Liste:  
A-  
("Leader-
ship Sta-
tus); na-
chhaltiges  
Wasser-
man 
agement: 
A-: Wälder: 
A- 

"Prime- 
Status" 

A ESG-Risk:  
25,8 
Punkte 

59 Punkte n.a. 

8              
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Anzahl 
bisher 
emittierter 
grüner 
Anleihen 

Autor/-in 
der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsdatum 
MM/JJJJ 

Seitenumfang  
Zugrundeliegender  
Standard 

Klassifikation 
der  
geeigneten 
Projekte  
nach GBP 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

2 BASF BASF 
Green  
Finance  
Framework 

n.d. 13 Green Bond  
Principles 2018,  
Green Loan  
Principles 2018 

Circular 
economy 
adapted 
products, 
production 
technologies 
and pro-
cesses 
and/or certi-
fied eco-effi-
cient prod-
ucts; Renew-
able energy 

referring to  
Taxonomy 
Regulation 
from 2018 

GOAL 2,  
GOAL 3,  
GOAL 6,  
GOAL 7,  
GOAL 8,  
GOAL 9,  
GOAL 11,  
GOAL 12,  
GOAL 13,  
GOAL 15 

Integriert 

         Integriert 
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Verwendung der Emissionserlöse 
Ausgeschlossene 
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

The net proceeds of BASF’s Green Bond will 
be used to finance and/or refinance, in whole 
or in part, new or existing projects (“Eligible 
Projects”) from any of the Eligible Green Prod-
ucts/Project Categories 
Activated eligible green assets shall qualify for 
refinancing without a specific look-back pe-
riod, provided that at the time of issuance they 
follow the relevant eligibility criteria. Eligible 
green capital expenditures and operational ex-
cellence measures shall qualify for refinancing 
with a maximum threeyear look-back period 
before the issuance year of the Green Finance 
Instrument. 

n.a. BASF Sustainability Committee formed by members of Corporate Treasury, Group Reporting & Performance 
Management, Corporate Sustainability and Investor Relations; 
Sustainable Solutions Steering Process Flow= very detailled process to identify Accelerators (see figure 3), 
plus EcoEfficiency Analysis following ISO 14040, ISO 14044 and ISO 14045 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis zur 
Verwendung für die ge-
eigneten Projekte 

Häufigkeit 

n.a. Over time, BASF will strive to achieve a level of al-
location for the Eligible Green Project Portfolio 
which matches or exceeds the balance of net pro-
ceeds from its outstanding Green Financing Instru-
ments.  

Whilst any net proceeds 
remain unallocated, BASF  
will hold and/or invest, in 
its treasury liquidity portfo-
lio, in cash or other short 
term and liquid instru-
ments or pay back a por-
tion of its outstanding in-
debtedness, the balance 
of net proceeds not yet al-
located to the  
Eligible Product Portfolio. 

Reporting will take place 
in line with BASF’s gen-
eral annual reporting cy-
cle until net proceeds of 
Green Finance Instrument 
have been fully allocated 
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Inhalt des Allocation Reports Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/  
Rating 

The allocation report may provide: 
- Allocation per Green Eligible Project Category 
- Balance amount of unallocated net proceeds 
- Portion of financing and refinancing (the split between 

new and existing projects) 
- Break-down of what is financed/refinanced 

The impact report may provide: 
- Brief description of the Eligible  

Projects and their contribution to the  
EU Environmental Objectives 

- Environmental impact metrics per 
Eligible Green Project Category, 
depending on data availability 
see table p. 10 for potential impact 
reporting indicators 

n.a. n.a. n.a. n.a. 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

ISIN Emittent/-in Handelsplatz Währung Emissionsvolumen Stückelung 
Emissionsda 
tum 

Tilgungster 
min 

Laufzeit gesamt 

information from  
disclaimer: THE  
INFORMATION IN 
THIS  
DOCUMENT HAS 
NOT BEEN INDE-
PENDENTLY VERI-
FIED. 

DE000A289DC9 BASF SE Luxemburg EUR  €     1 000 000 
000,00  

 €             100 000,00  05.06.2020 05.06.2027 7 Jahre 

 XS2456247787 BASF SE Luxemburg EUR  €     1 000 000 
000,00  

 €             100 000,00  17.03.2022 17.03.2031 9 Jahre 
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Kupon 
Kuponinterv 
all 

Rating Standard & Poor's Rating Moody's 
Rating 
Fitch 

Anmerkungen 

0,25% 12 Monate expected to be rated A expected to be rated A2 n.a.  

1,50% 12 Monate expected to be rated A expected to be rated A3 expected 
to be rated 
A 
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Nr. 
Datum der  
Codierung 

Unternehmen Land Branche 

Rating  
Standard 
&  
Poor's 

Rating  
Moody's 

Rating 
Fitch 

ESG-Ra-
ting von 
CDP 

ESG-Ra-
ting  
von ISS  
ESG 

ESG-Ra-
ting von 
MSCI 

ESG-Rating 
von Sustaina-
lytics 

ESG-Ra-
ting von VI-
GEO EI-
RIS/V.E 

ESG-Rat-
ing  
S&P 
Global  
CSA 

9 21.04.2022 Mercedes 
Benz Group 
AG 

Deutschland C Verarbeitendes  
Gewerbe/Herstellung 
von  
Waren 

A-/stabil A3/positiv A-/stabil Climate  Prime  A- "führende  n.a. n.a. 
Rating: A-  Status C+ Rolle in der  
(Leadership- Vergleichsgr Kategorie) uppe der  

Automobilhe 
rsteller" --> 
keine Detail-
angab en 

9              
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Anzahl bis-
her emit-
tierter grü-
ner Anlei-
hen 

Autor/-in 
der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröf-
fentli-
chungs-
datum 
MM/JJJJ 

Seiten-
um-
fang  

Zugrundeliegen-
der  
Standard 

Klassifikation der  
geeigneten Projekte  
nach GBP 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifika-
tion der ge-
eigneten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Un-
ternehmensge-
genstands zum  
finanzierten Pro-
jekt  

2 DAIMLER Green  
Finance  
Framework 

06/2020 14 Green Bond  
Principles 2018,  
Green Loan  
Principles 2018 

Clean transportation;  
Energy efficiency; 
Pollution prevention 
and control; Renewa-
ble energy 

Climate 
change  
mitigation, 
Pollution pre-
vention and 
control 

GOAL 9,  
GOAL 11,  
GOAL 12,  
GOAL 13 

Integriert 

         Integriert 
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Verwendung der Emissionserlöse 
Ausgeschlossene 
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

Daimler will allocate the net proceeds from 
Green Financing instruments to assets, capital 
expenditures and Research & Development. 
The proceeds raised from the Green Financ-
ing can be applied to: 

1. Finance the acquisition, development and 
construction of new Eligible Assets 

2. Finance the renovation, retrofitting and up-
grade of existing Eligible Assets and/or 

3. Refinance Eligible Assets. Refinancing is de-
fined as the financing of assets that have 
been taken into operation more than one year 
before the time of approval by the Green Fi-
nance Committee. 
An amount equal to the net proceeds of Green 
Financing Instruments will be allocated to new 
projects and/or the refinancing of existing pro-
jects.Daimler intends to allocate the proceeds 
of a given Green Finance issuance to Eligible 
Green Assets originating no more than three 
years prior to the issuance. 
More than 50% of proceeds will be allocated 
to the category clean transportation. 

Nuclear sources 
are excluded. 

DAIMLER has established a Green Finance Committee which is mandated by the Group Sustaina-
bility Board The Green Finance Committee is comprised of representatives from: 

- Treasury 
- Corporate Responsibility Management 
- Sustainability, Group Environmental Protection and Energy Management,- Finance and Controlling of all 

Daimler Divisions 
Green Finance Committee is responsible for: 

- Evaluating the compliance of proposed assets with the eligibility criteria including an assessment of poten-
tial lock-in and rebound effects 

- Ensuring that the portfolio of Eligible Assets is aligned. 
- Replacing investments that no longer meet the eligibility criteria 
- Reviewing and updating the content of the Green Finance Framework 

Committee meets when required or as a minimum on an annual basis 
Final project approval or any changes to the portfolio of Eligible Green Assets are done by the Group Sus-
tainability Board. 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis zur 
Verwendung für die geeig-
neten Projekte 

Häufigkeit 

The Company monitors 
and accounts for the al-
location of the pro-
ceeds through internal 
information systems 
and databases. 

To manage the proceeds of Daimler Green Financ-
ing  
Instruments, the Company has established a Green 
Financing Register. At the end of each year, the net 
proceeds will be reduced by the amounts invested 
in Eligible Assets within the annual period. The 
Green Financing Register will be reviewed annually 
by the Green Finance Committee. 
The proceeds will be allocated within one year from 
the date of issuance. 

In the event that funds can-
not be immediately and 
fully allocated, or in the 
event of any early repay-
ment, proceeds will be 
held in line with Daimler’s 
general liquidity guidelines 
until the allocation to Eligi-
ble Assets. 

The Company will provide 
a  
Green Finance Investor 
Report on an annual basis 
until full allocation of the 
proceeds, and thereafter in 
case of any material 
change to the allocation. 
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Inhalt des Allocation Reports Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/  
Rating 

The allocation report will, to the extent feasible, include the 
following components: 

1. A description of the portfolio of Eligible Assets; 
2. Type of financing instruments utilized and respective out-

standing amounts; 
3. Information on the split between new financing and refi-

nancing; 
4. Information about how unallocated proceeds, if any, have 

been held in line with the general liquidity guidelines; 
5. A list of Eligible Assets including the amounts allocated, 

including allocated and disbursed amounts per category 
and geographical distribution. 

The Company will strive to report on 
the environmental impact of Eligible 
Assets financed by Green Financ-
ing Instruments when feasible and 
subject to data availability. The 
Company intends to report on quan-
titative impact indicators. 
Examples of impact indicators and 
metrics: 

- Clean transportation: Number of 
zeroemission vehicles (BEV, 
FCEV) sold and CO2 emissions 
saved in the use phase 

- Energy efficiency: Annual  
CO2emissions saved (in tonnes). 

yes: the Company 
will obtain a Sec-
ond Party Opinion 
from an appropri-
ate and experi-
enced  
External Reviewer 
to confirm the 
alignment of this 
Framework with 
the GBP and to as-
sess the environ-
mental value-
added. 

Daimler’s annual report-
ing will also be subject to 
external verification by an 
independent auditor veri-
fying the internal tracking 
method and the allocation 
of funds. 

n.a. n.a. 

      

 



- 154 - 

Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

ISIN Emittent/-in Handelsplatz 
Wäh-
rung 

Emissionsvolumen Stückelung 
Emissi-
onsda tum 

Tilgungster 
min 

Laufzeit gesamt 

no further information DE000A289QR9 Daimler AG Luxemburg EUR  €     1 000 000 
000,00  

 €                 1 000,00  10.09.2020 10.09.2030 10 Jahre 

 DE000A3H3JM4 Daimler AG Luxemburg EUR  €     1 000 000 
000,00  

 €                 1 000,00  11.03.2021 11.03.2033 12 Jahre 
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Kupon 
Kuponinterv 
all 

Rating Standard & Poor's Rating Moody's Rating Fitch Anmerkungen 

0,75% 12 Monate expected to be rated BBB+ expected to be rated A3 expected to  
be rated  
BBB+ 

Green Finance Frame-
work was developed be-
fore DAIMLER diverged 

0.75% 12 Monate expected to be rated BBB+ expected to be rated A3 expected to  
be rated  
BBB+ 
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Nr. 
Datum der  
Codierung 

Unternehmen Land Branche 
Rating  
Standard &  
Poor's 

Rating  
Moody's 

Rating 
Fitch 

ESG-Ra-
ting von 
CDP 

ESG-Ra-
ting  
von ISS  
ESG 

ESG-Ra-
ting von 
MSCI 

ESG-Ra-
ting von 
Sustainaly-
tics 

ESG-Ra-
ting von VI-
GEO EI-
RIS/V.E 

ESG-Rat-
ing  
S&P 
Global  
CSA 

10 22.04.2022 Volkswagen 
AG 

Deutsch-
land 

C Verarbeitendes  
Gewerbe/Herstellung 
von  
Waren 

BBB+/stabil A3/stabil n.a. Klimarating  
A-; 
Water  
Disclosure  
Project: A 

C B 29,6  n.a. n.a. 
(medium  
risk) 

10              

11 23.04.2022 RWE AG Deutsch-
land 

D Energieversorgung n.a. Baa2/stabil BBB+/stabil Climate  
Change: B,  
Water Se-
curity: B-, 
Forests: 
nicht gew-
ertet 

B-, Prime  
Status 

A 22,8 61 69 
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Anzahl 
bisher 
emittierter 
grüner 
Anleihen 

Autor/-in 
der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsda-
tum MM/JJJJ 

Seitenumfang  
Zugrundeliegender  
Standard 

Klassifikation 
der  
geeigneten 
Projekte  
nach GBP 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

2 Volkswa-
gen  
AG 

Volkswa-
gen  
Green  
Finance  
Framework 

03/2020 9 Green Bond  
Principles 2018,  
Green Loan  
Principles 2018 

Clean Trans-
portation 

Climate  
Change  
Mitigation - In-
creasing 
clean or cli-
mateneutral 
mobility 

GOAL 9,  
GOAL 11,  
GOAL 13,  

Integriert 

          

3 RWE RWE Green  
Bond  
Framework 

04/2020 6 Green Bond  
Principles 2018 

Renewable 
Energy 

n.a. GOAL 7 Integriert 
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Verwendung der Emissionserlöse 
Ausgeschlos-
sene Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

The proceeds from the issuance of each 
Green Debt Instrument will be used to fi-
nance or refinance, in part or in full, new or 
existing green projects ("Eligible Green Pro-
jects") from various group brands falling 
within one of the eligible categories. 

n.a. Green Finance Committee has been established; 
Committee is formed by: 

- Group Treasury, 
- the Sustainability Department, 
- Group Accounting,- Group Controlling, - Group Legal. 

Committee will meet at least annually 
Committee is responsible for: 

- reviewing and updating the Green Finance Framework, 
- excluding or replacing projects that no longer comply with the Eligibility Criteria 
- Designating, reviewing, updating the Eligible Green Project Portfolio, 
- ensuring that Green Debt Instruments continue to fund new projects by excluding old projects, 
- preparing allocation and impact reportsplus: Erklärung von allgemeinen Complicance und Nachhaltig-

keitsregeln und -prozessen 

   

RWE Group intends to issue Green Bond(s) 
to finance or refinance, in whole or in part, 
projects that comply with the green eligibility 
criteria. 
RWE intends to limit refinancing to projects 
originated within a maximum lookback pe-
riod of three years. 

n.a. RWE has set up a Green Bond Committee 
Committee is composed of represantatives from 

- Corporate Responsibility, 
- Finance & Credit Risk,- Investor Relations, - Controlling. 

Committee is responsible for: 
- Reviewing and validating the selection of Eligible Projects 
- Monitoring the Eligible Project Portfolio, 
- Removing from the Eligible Project Portfolio any projects that no longer meet the eligibility criteria, and 

replacing them with new Eligible Projects as soon as feasible. 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis zur 
Verwendung für die geeig-
neten Projekte 

Häufigkeit 

Volkswagen is able to 
track investments and 
or expenditures and or 
costs that are related to 
the Eligible Projects 
based on internal re-
porting systems. 

Volkswagen intends to allocate an amount equal to 
the net proceeds from the issue of any Green Debt  
Instruments to an Eligible Project Portfolio, selected 
in accordance with the Eligibility Criteria and the 
evaluation and selection process presented. 
Volkswagen will strive, over time, to achieve a level 
of allocation for the Eligible Green Project Portfolio 
which matches or exceeds the balance of net pro-
ceeds from its outstanding Green Debt Instru-
ments. 

Pending the allocation or 
reallocation of the net pro-
ceeds, Volkswagen will in-
vest the balance of the net 
proceeds, at its own dis-
cretion, in cash or other liq-
uid marketable instru-
ments. 

after a year from the issu-
ance of the applicable 
Green Debt Instruments to 
be renewed annually until 
full allocation of the net 
proceeds 

    

RWE's Finance & 
Credit  
Risk department 

RWE will then strive to maintain a level of allocation 
for the Eligible Project Portfolio which matches or 
exceeds the balance of net proceeds from its out-
standing Green Bonds. 

Any unallocated balance of 
net proceeds will be tem-
porarily held in RWE’s li-
quidity portfolio and in-
vested  
in cash and cash  
equivalents, and it will be 
reallocated to Eligible Pro-
jects as soon as feasible. 

starting a year after the is-
suance of the applicable 
Green Bond and to be re-
newed annually until full al-
location of the Green Bond 
net proceeds; 
Any material develop-
ments, such as modifica-
tion of the Framework or 
allocation  
portfolio, will be reported in 
a timely manner; 
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Inhalt des Allocation Reports Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/  
Rating 

Reports on aggregated basis. 
Content: 
-Total amount of investments in, expenditures for and/or 
cost in the Eligible Green Project Portfolio 
-Amount or number of new versus existing investments 
and/or projects (financing vs. refinancing) 
-Year of investment and/or expenditure and/or costs 
-Balance of unallocated proceeds 

Where and when feasible, depend-
ing on selected asset types, 
Volkswagen may report on the envi-
ronmental impacts resulting from 
the Eligible Green Project Portfolio. 
Possible content: 

- description of the Eligible Green  
Project Portfolio  

- Impact Metrics regarding projects' 
environmental impacts 

Yes, Green Fi-
nance Framework 
has been reviewed 
by  
Sustainalytics 

Volkswagen will seek to 
obtain a limited assurance 
report from an independ-
ent auditor, which will be 
issued  
annually until all the net 
proceeds have been  
allocated; may 
be published 

Volkswagen  
will seek to 
obtain Cli-
mate  
Bonds  
Initiative certi-
fication 

n.a. 

      

Allocation reporting will include at least the following de-
tails: 

- The total amount of investments and expenditures 
allocated to  
Eligible Projects; 

- The proportion of new and existing projects funded;- 
Any unallocated balance of net proceeds. 

RWE will also strive to report on the 
estimated environmental impact of 
the Eligible Project categories fi-
nanced through Green Bond(s), 
based on the following indicative 
metrics: 
- Annual energy generation 
in kWh of green funded invest-
ments 
- Estimated annual CO2 
emissions avoided (tCO2) 
In addition, RWE may provide qual-
itative descriptions of the outcomes 
and impacts 

yes, RWE has ap-
pointed Sus-
tainalytics to pro-
vide an independ-
ent Second Party 
Opinion report 

starting one year after  
issuance of any Green 
Bond and until full alloca-
tion of the  
net proceeds, an inde-
pendent external party 
will confirm disburse-
ments made to Eligible 
Projects are consistent 
with criteria  
and processes set out in 
this  
Framework 

n.a. n.a. 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

ISIN Emittent/-in Handelsplatz Währung Emissionsvolumen Stückelung 
Emissionsda 
tum 

Tilgungster 
min 

Laufzeit gesamt 

n.a. XS2234567233 Volkswagen  
International  
Finance N.V. 

Luxemburg EUR  €     1 250 000 
000,00  

 €             100 000,00  23.09.2020 22.09.2028 8 Jahre 

 XS2234567662 Volkswagen  
International  
Finance N.V. 

Luxemburg EUR  €        750 000 
000,00  

 €             100 000,00  23.09.2020 23.09.2032 12 Jahre 

n.a. XS2412044567 RWE AG Luxemburg EUR  €        750 000 
000,00  

 €                 1 000,00  26.11.2021 26.11.2028 7 Jahre 
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Kupon 
Kuponin-
terv 
all 

Rating Standard & Poor's Rating Moody's 
Rating 
Fitch 

Anmerkungen 

0,875% 12 Monate expected to be rated 
BBB+ 

expected to be rated A3 n.a.  

1,25% 12 Monate expected to be rated 
BBB+ 

expected to be rated A3 n.a.  

0,50% 12 Monate n.a. Baa2 BBB+ n.a. 
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Nr. 
Datum der  
Codierung 

Unternehmen Land Branche 
Rating  
Standard &  
Poor's 

Rating  
Moody's 

Rating 
Fitch 

ESG-Ra-
ting von 
CDP 

ESG-Ra-
ting  
von ISS  
ESG 

ESG-Ra-
ting von 
MSCI 

ESG-Rating 
von Sustaina-
lytics 

ESG-Ra-
ting von VI-
GEO EI-
RIS/V.E 

ESG-Rat-
ing  
S&P 
Global  
CSA 

11              

11              

12 24.04.2022 Vonovia SE Deutsch-
land 

L Grundstücks- und 
Wohnungswesen 

BBB+/positi 
v 

A3/stabil n.a. Climate  
Change: B 

ESG  
Corporate  
Rating: C  
(Prime) 

A ESG  
Company  
Rating: 85;  
ESG Risk  
Rating 6,7 

n.a. 68 

12              

12              
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Anzahl 
bisher 
emittierter 
grüner 
Anleihen 

Autor/-in 
der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsdatum 
MM/JJJJ 

Seitenumfang  
Zugrundeliegender  
Standard 

Klassifikation 
der  
geeigneten 
Projekte  
nach GBP 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

          

          

3 grüne 
Anleihen, 
3 soziale 
Anleihen 

Vonovia Green 
Bond 
Framework 

03/2021 16 Green Bond  
Principles (no year 
mentioned) 

Green 
buildings 
and energy 
efficiency, 
Renewable 
energy;  
Clean trans-
portation 

n.a. GOAL 7,  
GOAL 9,  
GOAL 11,  
GOAL 13 

Integriert 
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Verwendung der Emissionserlöse 
Ausgeschlossene 
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

   

   

Vonovia intends to allocate an amount equal 
to the net proceeds of any Green Bond issued 
under this Framework to finance or refinance, 
in part or in full, projects meeting, at the time 
of issuance, the Financial Criteria and the 
Look-back Principle, and at any time the Eligi-
bility Criteria (“Eligible Green Projects”). 
Look-back principle: projects that have been 
financed within the 36 months prior to the allo-
cation decision in relation to a specific Green 
Bond. 

n.a. Vonovia has established a dedicated Green Finance Committee, chaired by the Head of Treasury and Fi-
nance. Additional members are representatives of: 
- Finance Department, 
- Sustainability Department,- Portfolio Management 
Committee will meet on a semi-annual basis 
Committee is responsible for: 
- assessing and selecting Eligible Green Projects, 
- ensure that Eligible Green Projects are aligned with Vonovia’s strategic sustainability targets and 
in compliance with applicable law and recognized environmental and social standards 
- future updates of the Green Bond Framework 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis zur 
Verwendung für die geeig-
neten Projekte 

Häufigkeit 

    

    

Finance department Vonovia intends to allocate the net proceeds of 
each  
Green Bond issued under this framework to a list of  
Eligible Green Projects (the “Eligible Green Regis-
ter”) 
Net proceeds of Green Bonds issued by Vonovia 
will be deposited in the general account and the net 
proceeds will be earmarked for allocation to the El-
igible Green Register. 
Vonovia commits on a best effort basis to reach full 
allocation within two years following any Green 
Bond issuance. 

Pending full allocation, 
Vonovia will temporarily 
hold the unallocated net 
proceeds at its own discre-
tion in its liquidity portfolio 
in cash, cash equivalents, 
and/ or in other short-term 
liquid marketable instru-
ments. 

annually (not clear for how 
long) 
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Inhalt des Allocation Reports Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/  
Rating 

      

      

Green Bond Investor Report will include:  
- Total amount of green funding outstanding 
- Total amount of investments and expenditure in 
projects financed in Eligible Green Register 
- Information on the split between new financing 
and refinancing 
- Description of selected projects financed in the 
Eligible Green  
Register 
- Geographical distribution 
- Balance of unallocated proceeds 

Where feasible, Vonovia intends to 
disclose relevant impact metrics on 
a best effort basis and subject to 
data availability, which may include: 
- Level of certification 
- Energy per formance 
(kWh/m2 per year) 
- Renewable energy capa-
city installed  
(MW) 
- Renewable energy gener-
ated (MWh per year) 
- Annual greenhouse gas 
emission reduced/ avoided (tCO2 
equivalent) relative to an estab-
lished baseline 

yes, Second Party  
Opinion provided 
by Sustainalytics 
available 

Vonovia will seek to obtain 
a limited assurance report 
from an external verifier, 
which will be issued annu-
ally until all the proceeds 
of the bonds have been al-
located, confirming that 
an amount equal to the 
net proceeds of the bonds 
has  
been allocated in  
compliance with all mate-
rial respects of the eligibil-
ity criteria set forth in this  
Green Bond Framework. 

n.a. n.a. 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

ISIN Emittent/-in Handelsplatz Währung Emissionsvolumen Stückelung 
Emissionsda 
tum 

Tilgungster 
min 

Laufzeit gesamt 

 XS2351092478 RWE AG Luxemburg EUR  €        500 000 
000,00  

 €                 1 000,00  11.06.2021 11.05.2031 10 Jahre 

 XS2412044641 RWE AG Luxemburg EUR  €        600 000 
000,00  

 €                 1 000,00  26.11.2021 26.11.2033 12 Jahre 

n.a. DE000A3E5FR9 Vonovia SE Luxemburg EUR  €        600 000 
000,00  

 €             100 000,00  24.03.2021 24.03.2031 10 Jahre 

 DE000A3MQS72 Vonovia SE Luxemburg EUR  €        850 000 
000,00  

 €             100 000,00  28.03.2022 25.03.2032 10 Jahre 

 XS2368364449 Vonovia SE Luxemburg SEK  SEK   750 000 
000,00  

 SEK     2 000 
000,00  

08.04.2022 08.04.2027 5 Jahre 
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Kupon 
Kuponinterv 
all 

Rating Standard & Poor's Rating Moody's Rating Fitch Anmerkungen 

0,625% 12 Monate n.a. Baa2 BBB+ n.a. 

1% 12 Monate n.a. Baa2 BBB+ n.a. 

0,625% 12 Monate BBB+ (Rating bereits er-
folgt) 

n.a. n.a. Criteria "Clean  
transportation" = nah, 
nicht integriert 

2,375% 12 Monate BBB+ (Rating bereits er-
folgt) 

A3 (Rating bereits er-
folgt) 

n.a. n.a. 

3-Monats  
Stockholm 
Interbank 
Offered Rate 
plus 1,4%  
Marge p.a. 

3 Monate BBB+ (Rating bereits er-
folgt) 

A3 (Rating bereits er-
folgt) 

n.a. n.a. 
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Nr. 
Datum der  
Codierung 

Unternehmen Land Branche 
Rating  
Standard &  
Poor's 

Rating  
Moody's 

Rating 
Fitch 

ESG-Ra-
ting von 
CDP 

ESG-Ra-
ting  
von ISS  
ESG 

ESG-Ra-
ting von 
MSCI 

ESG-Ra-
ting von 
Sustainaly-
tics 

ESG-Ra-
ting von VI-
GEO EI-
RIS/V.E 

ESG-Rat-
ing  
S&P Global  
CSA 

13 24.04.2022 Münchener 
Rück AG 

Deutsch-
land 

K Erbringung von Fi-
nanz- und  
Versicherungsdienst-
leistu 
ngen 

AA-/stabil Aa3/stabil AA/stabil Climate 
Change: B 

"Prime  
Status" 

AA ESG Risk  
Rating: 
"Low  
ESG Risk" 

n.a. n.a. 

13              
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Anzahl bis-
her emit-
tierter grü-
ner Anlei-
hen 

Autor/-in 
der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröf-
fentli-
chungs-
datum 
MM/JJJJ 

Seiten-
um-
fang  

Zugrundeliegen-
der  
Standard 

Klassifikation der  
geeigneten Projekte  
nach GBP 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifika-
tion der ge-
eigneten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Un-
ternehmensge-
genstands zum  
finanzierten Pro-
jekt  

2 Munich RE Green Bond 
Framework 

09/2020 7 Green Bond  
Principles 2018 

Renewable Energy;  
Energy Efficiency;  
Clean Transportation;  
Green Buildings;  
Sustainable Water 
and  
Wastewater  
Management; Eco- 
Efficient and/or Circu-
lar  
Economy;  
Environmentally  
Sustainable  
Management of Living  
Natural Resources 
and  
Land Use 

n.a. GOAL 6,  
GOAL 7,  
GOAL 11,  
GOAL 12,  
GOAL 15  

Sehr nah 
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Verwendung der Emissionserlöse 
Ausgeschlossene 
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

An amount equivalent to the net proceeds of 
the Green Bond(s) will be used to finance or 
refinance, in whole or in part, existing and/or 
future Eligible Projects that meet the Eligibility 
Criteria and are  
financed by Munich Re either by equity  
participation (include investments by Munich 
Re in private, non-listed companies for which 
at least 90% of turnover is attributable to pro-
jects meeting the Eligibility Criteria) or by debt 
instruments (excluding green bonds issued by 
other issuers). 
In the case of refinancing existing Eligible Pro-
jects, investments and expenditures which 
have been made within the 36-months period 
preceding the date of issuance of the Green 
Bond shall be considered for inclusion as Eli-
gible Projects. 

- Energy 
production from 
oil, black coal, lig-
nite and oil sands 
(including energy-
efficient technolo-
gies that are in-
herently carbonin-
tensive and/or  
primarily 
driven/powered 
by oil and/or 
black coal) - 
Sourcing of palm 
oil from  
sources not 
certified - 
Gambling 
- Tobacco 
- Alcohol 
- Wea-
pons 

Munich Re will establish a Green Bond Committee 
Committee will be an extension of the existing Group Investment Management Alternative Investment In-
vestment  
Committee plus 
- the Head of Economics, Sustainability and Public 
Affairs 
- the Head of Investor Relations 
The Head of Alternative Investments will semi-annually recommend Eligible Projects to the Green Bond 
Committee, which will then screen these projects and assess whether they are in line with the Eligibility 
Criteria and the Exclusions as well as with Munich Re’s sustainability policies and procedures. Committee 
will annually review the list of Eligible Projects 

   

 



- 173 - 

Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis zur 
Verwendung für die geeig-
neten Projekte 

Häufigkeit 

Group Investment  
Management depart-
ment  
will track the actual al-
location to the Eligible 
Projects using internal 
systems. 

Munich Re strives to achieve a level of allocation to 
the portfolio of Eligible Projects that matches or ex-
ceeds the balance of net proceeds of its outstanding 
Green Bond(s) within 36 months from the issuance 
of each Green Bond. 

the net proceeds not allo-
cated to Eligible Projects 
will be allocated to tempo-
rary investments such as 
cash, cash equivalents 
and/or other liquid market-
able investments 
(preferably green bonds is-
sued by other issuers) in 
line with Munich Re’s  
Responsible Investment  
Guideline 

one year after issuance of 
the Green Bond and annu-
ally thereafter until full allo-
cation as well as in the 
event of any material 
changes 
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Inhalt des Allocation Reports Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/  
Rating 

- Net proceeds of the outstanding Green Bond(s) 
- Amount of net proceeds allocated to Eligible 
Project  
Categories 
- A list of the Projects in Munich Re’s Eligible Pro-
ject portfolio, including a description of the projects and 
allocated amounts  
(subject to confidentiality considerations) 
- The proportional allocation of net proceeds to 
existing projects  
(refinancing) and new projects 
- The remaining balance of unallocated net pro-
ceeds, if any 

will provide impact reporting at the 
level of each Eligible Project Cate-
gory.  
Impact reporting may include met-
rics such as the KPIs mentioned on 
p. 6 

yes, Munich Re 
has  
retained  Sus-
tainalytics to pro-
vide an SPO, 
available 

Munich Re intends to ap-
point an external reviewer 
to examine whether the 
net proceeds of the Green 
Bond(s) are allocated to 
Eligible Projects. 

n.a. n.a. 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

ISIN Emittent/-in Handelsplatz 
Wäh-
rung 

Emissionsvolumen Stückelung 
Emissi-
onsda tum 

Tilgungster 
min 

Laufzeit gesamt 

n.a. XS2381261424 Münchener  
Rückversiche-
rungs- 
Gesellschaft AG 

Luxemburg EUR  €     1 000 000 000,00   €             100 000,00  02.09.2021 26.05.2042 20 Jahre und 9 Monate 

 XS2221845683 Münchener  
Rückversiche-
rungs- 
Gesellschaft AG 

Luxemburg EUR  €     1 250 000 000,00   €             100 000,00  23.09.2020 26.05.2041 20 Jahre und 8 Monate 
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Kupon 
Kuponinterv 
all 

Rating Standard & Poor's Rating Moody's Rating Fitch Anmerkungen 

Bis 2032 1,00  
%, anschlie-
ßend variabel 

12 Monate expected to be rated A n.a. expected to 
be rated A 

bisher 2 grüne  
Nachranganleihen emit-
tiert 

Bis 2031 
1,25 %, an-
schließend 
variabel 

12 Monate expected to be rated A n.a. expected to 
be rated A  

n.a. 
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Nr. 
Datum der  
Codierung 

Unternehmen Land Branche 
Rating  
Standard &  
Poor's 

Rating  
Moody's 

Rating 
Fitch 

ESG-Ra-
ting von 
CDP 

ESG-Ra-
ting  
von ISS  
ESG 

ESG-Ra-
ting von 
MSCI 

ESG-Ra-
ting von 
Sustainaly-
tics 

ESG-Ra-
ting von VI-
GEO EI-
RIS/V.E 

ESG-Rat-
ing  
S&P 
Global  
CSA 

14 24.04.2022 E.ON SE Deutsch-
land 

D Energieversorgung BBB/stabil Baa2/stabil n.a. Climate 
Change: A 

C+ AA ESG Risk  
Rating: 
18,2  
Punkte 
("Leader 
group) 

59 (level 
"Robust") 

n.a. 

14              

14              

14              

14              

14              

14              

14              

14              

14              
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Anzahl 
bisher 
emittier-
ter grüner 
Anleihen 

Autor/-in 
der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsdatum 
MM/JJJJ 

Seitenumfang  
Zugrundeliegender  
Standard 

Klassifikation 
der  
geeigneten 
Projekte  
nach GBP 

Klassifikation 
der geeigneten  
Projekte nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

10 E.ON E.ON 
Green  
Bond  
Framework 

12/2021 8 Green Bond  
Principles (no year 
mentioned), cur-
rent  
version of the pro-
posed EU  
Green Bond  
Standard 

Renewable 
Energy;  
Energy Effi-
ciency;  
Clean Trans-
portation 

C. 20.11, 
D.35.11,  
D. 35.12,  
D.35.13,    
D.35.30,  
F.42.21 

GOAL 7,  
GOAL 9,  
GOAL 11,  
GOAL 13,  

Integriert 
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Verwendung der Emissionserlöse 
Ausgeschlossene 
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

The net proceeds will finance or refinance 
Green  
Projects in the following categories: Electricity  
Networks, Renewable Energy, Energy Effi-
ciency, Clean Transportation 
Eligible green assets and capital expenditures 
shall qualify for refinancing without a specific 
look-back period, provided that at the time of 
issuance they follow the relevant eligibility cri-
teria. 

n.a. The net proceeds of Green Bonds will be exclusively used to finance and / or refinance in whole or in part 
eligible green assets (tangible or intangible) and capital expenditures related to activities as laid down in the 
eligibility criteria, including partnerships and joint ventures, together forming the “Eligible Green Portfolio”. 
Additionally to the Green Bond eligibility criteria, E.ON uses additional standards and criteria (e.g. do no 
significant harm criteria) to select the assets for the Eligible Green Portfolio. 
Detailled information about the valuation of the assets incl. depreciation method. 
E.ON Green Bond Committee:  
- chaired by the Chief Financial Officer (CFO), 
- comprises representatives of Sustainability, Energy Networks, Customer Solutions and Group Fi-
nance and other parties to be nominated as subject matter experts. 
Responsibility of Committee: assess asset & project eligibility against the eligibility 
criteria. E.ON Green Bond Committee will meet at least on an annual basis. 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis zur 
Verwendung für die geeig-
neten Projekte 

Häufigkeit 

n.a. E.ON will strive to maintain a level of allocation for 
the Eligible Green Portfolio which matches or ex-
ceeds the balance of net proceeds from ist out-
standing Green Bonds within a timeframe of 24 
months after issuance. 
The allocation of the net proceeds of issued Green  
Bonds to the Eligible Green Portfolio will be re-
viewed and approved by the E.ON Green Bond 
Committee on at least an annual basis. 

Pending the full allocation 
to the Eligible Green Port-
folio, E.ON will hold and / 
or invest the balance of net 
proceeds not yet allocated, 
at ist own discretion, in its 
treasury liquidity portfolio 
(in cash or cash equiva-
lents, money market funds, 
etc). 

E.ON will annually report  
throughout the tenor of the 
bond. 
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Inhalt des Allocation Reports Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/  
Rating 

E.ON will include the following in its reporting: 
- total amount of assets and capital expenditures 
in the Eligible  
Green Portfolio, specified on at least category level; 
- mapping of the EU Environmental Objectives 
pursued by the assets and capital expenditures in the El-
igible Green Portfolio; - the amount and / or percentage 
of new and existing projects (share of financing and refi-
nancing), indicating the amount and percentage of pro-
jects in the total Eligible Green Portfolio corresponding 
respectively to projects disbursed during the reporting 
year and to projects disbursed during previous reporting 
years; 
- the geographical distribution of assets and capi-
tal expenditures included in the Eligible Green Portfolio; 
- breakdown of the Eligible Green Portfolio by 
nature of what is being financed (assets, capital expend-
itures); - the balance of unallocated proceeds (if any)  

An illustrative overview of the antic-
ipated list of potential impact indica-
tors is included in the table on page 
7.  
The indicators listed may be supple-
mented by qualitative and/or case-
study reports on outcomes and im-
pacts of selected projects funded. 
Where relevant, information will be 
provided on data reporting and im-
pact assessment methodologies, to 
increase transparency. 

yes, pre-issuance 
verification in-
tended: The pre-is-
suance verification 
at framework level 
verifies alignment 
of the Green 
Bonds with one or 
more of the appro-
priate standards in 
the green bonds 
market  
--> although the 
text  
mentions a  
verification, the 
document availa-
ble on the website 
is named Second  
Party Opinion  

The post-issuance verifi-
cation verifies the relevant 
Allocation Report when 
net proceeds from an is-
suance of Green Bonds 
have been allocated in full 
towards the global portfo-
lio of Eligible Green Pro-
jects and the environmen-
tal impacts. 
EON will appoint an inde-
pendent verifier to provide 
a post-issuance review 
addressing the allocation 
of an amount equivalent 
to the net proceeds of is-
sued green bonds on an 
annual basis until full allo-
cation, or in case of signif-
icant changes in the allo-
cation of proceeds. 

n.a. n.a. 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

ISIN Emittent/-in Handelsplatz 
Wäh-
rung 

Emissionsvolumen Stückelung 
Emissi-
onsda tum 

Tilgungster 
min 

Laufzeit gesamt 

n.a. XS2047500769 E.ON SE Luxemburg EUR  €        750 000 000,00   €                 1 000,00  28.08.2019 28.08.2024 5 Jahre 

 XS2463505581 E.ON SE Luxemburg EUR  €        750 000 000,00   €                 1 000,00  29.03.2022 08.01.2025 2 Jahre und 9 Monate 

 XS2152899584 E.ON SE Luxemburg EUR  €        750 000 000,00   €                 1 000,00  07.04.2020 07.10.2025 5 Jahre und 6 Monate 

 XS2103014291 E.ON SE Luxemburg EUR  €     1 000 000 
000,00  

 €                 1 000,00  16.01.2020 29.09.2027 7 Jahre und 8,5 Mo-
nate 

 XS1702729275 innogy Finance 
B.V. 

Luxemburg EUR  €        850 000 000,00   €                 1 000,00  19.10.2017 19.10.2027 10 Jahre 

 XS2047500926 E.ON SE Luxemburg EUR  €        750 000 000,00   €                 1 000,00  28.08.2019 28.02.2030 10 Jahre und 6 Mo-
nate 

 XS2463518998 E.ON SE Luxemburg EUR  €        750 000 000,00   €                 1 000,00  29.03.2022 29.03.2031 9 Jahre 

 XS2177580508 E.ON SE Luxemburg EUR  €        500 000 000,00   €                 1 000,00  20.05.2020 20.08.2031 11 Jahre und 3 Mo-
nate 

 XS2327420977 E.ON SE Luxemburg EUR  €        750 000 000,00   €                 1 000,00  01.04.2021 01.10.2032 11 Jahre und 6 Mo-
nate 

 XS2433244246  E.ON SE Luxemburg EUR  €        800 000 000,00   €                 1 000,00  18.01.2022 18.10.2034 12 Jahre und 9 Mo-
nate 
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Kupon 
Kuponinterv 
all 

Rating Standard & Poor's Rating Moody's Rating Fitch Anmerkungen 

0% n.a. BBB (stabil), erteilt Baa2 (stabil), erteilt n.a. Green Finance Frame-
work has been updated 
in 2021  
to be aligned with the EU  
taxonomy 

0,875% 12 Monate BBB, erteilt Baa2, erteilt n.a. n.a. 

1% 12 Monate BBB (stabil), erteilt Baa2 (stabil), erteilt n.a. n.a. 

0.375% 12 Monate BBB (stabil), erteilt Baa2 (stabil), erteilt n.a. n.a. 

1,25% 12 Monate BBB- (positiv), erwartet Baa2, erwartet A- (stable), 
erwartet 

Emittentin: E.ON  
International Finance 
B.V. 

0,35% 12 Monate BBB (stabil), erteilt Baa2 (stabil), erteilt n.a. n.a. 

1,625% 12 Monate BBB, erteilt Baa2, erteilt n.a. n.a. 

0,875% 12 Monate BBB (stabil), erteilt Baa2 (stabil), erteilt n.a. n.a. 

0,60% 12 Monate BBB (stabil), erteilt Baa2 (stabil), erteilt n.a. n.a. 

0,875% 12 Monate BBB, erteilt Baa2, erteilt n.a. n.a. 
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Nr. 
Datum der  
Codierung 

Unternehmen Land Branche 
Rating  
Standard &  
Poor's 

Rating  
Moody's 

Rating 
Fitch 

ESG-Ra-
ting von 
CDP 

ESG-Ra-
ting  
von ISS  
ESG 

ESG-Ra-
ting von 
MSCI 

ESG-Rating 
von Sustaina-
lytics 

ESG-Ra-
ting von VI-
GEO EI-
RIS/V.E 

ESG-Rat-
ing  
S&P 
Global  
CSA 

15 26.04.2022 Credit Suisse 
Group AG 

Schweiz K Erbringung von Finanz- 
und  
Versicherungsdienstleistu 
ngen 

BBB+/negati 
v 

Baa1/stabil A-/negativ Climate 
Change: B 

Corporate  
Rating: C- 

A 30,4 (hohes 
ESG-Risiko) 

n.a. 57 
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Anzahl 
bisher 
emittierter 
grüner 
Anleihen 

Autor/-in 
der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsdatum 
MM/JJJJ 

Seitenumfang  
Zugrundeliegender  
Standard 

Klassifikation 
der  
geeigneten 
Projekte  
nach GBP 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

1 Credit  
Suisse  
Group AG 

Green  
Finance  
Framework 

06/2019 9 Green Bond  
Principles 2018 

Renewable 
energy; En-
ergy effi-
ciency; Low 
carbon build-
ings; Conser-
vation finance;  
Clean trans-
portation; 
Sustainable 
waste man-
agement;  
Sustainable 
water  
infrastructure; 
Circular  
economy 

n.a. GOAL 6,  
GOAL 7,  
GOAL 9,  
GOAL 11,  
GOAL 12,  
GOAL 13,  
GOAL 14,  
GOAL 15,   

Integriert 
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Verwendung der Emissionserlöse 
Ausgeschlossene 
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

The proceeds of any green debt issuance will 
be used to finance or re-finance projects. 
The proceeds will be used primarily for refi-
nancing of Eligible Projects or Assets, but 
Credit Suisse aims to allocate at least 20% of 
total proceeds to new financing.  
The objective is to fund projects or assets 
that: mitigate climate change by reducing 
emissions; protect ecosystems; or otherwise 
have a positive environmental impact in sup-
port of the UN Sustainable Development 
Goals. 
Eligible financial products include: 
- Debt  
- Equity 

Not eligible are: -
projects involving 
coalfired power, - 
defense, - large-
scale hydro-
power, - gam-
bling,  
- mi-
ning, - nuclear 
energy,  
- oil & 
gas, 
- palm 
oil, - tobacco 
and - wood 
pulp. 

A list of potential projects and assets will be identified by business teams.  
The projects will be evaluated according to the following criteria: 
- Financial due diligence 
- Environmental, Social and Governance (ESG) evaluation 
- Impact evaluation 
On the basis of the list the final selection of assets funded will be made by a Green Finance Committee 
comprising senior representatives from - Credit Suisse Treasury, 
- Debt Capital Markets,  
- Impact Advisory and Finance, 
- Investor Relations, 
- Sustainability Affairs,  
- Group Executive Office (chair of the Committee) 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis zur 
Verwendung für die geeig-
neten Projekte 

Häufigkeit 

n.a. Credit Suisse aims to allocate the majority of pro-
ceeds on the day of issue, and all proceeds will be 
allocated to projects after 12 months. 
Credit Suisse will strive, over time, to achieve a 
level of allocation for the eligible green project port-
folio which matches the balance of net proceeds 
from its  
outstanding green debt financing instruments. Ad-
ditional eligible green projects will be added to the 
issuer’s eligible green project portfolio to the extent 
required to ensure that the net proceeds from out-
standing green debt financing instruments will be 
allocated to eligible green projects. 

Any unallocated proceeds 
will be earmarked and held 
as cash or cash-equiva-
lents pending investment 
in  
Eligible Projects or Assets. 
Any temporary cashequiv-
alent investments must be 
consistent with the objec-
tives of the green financ-
ing. 

annually until full allocation 
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Inhalt des Allocation Reports Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/  
Rating 

The monitoring report will: 
- Provide an update of total amount of proceeds allocated 
to  

Eligible Projects and Assets 
- State the remaining balance of any unallocated funds 

The monitoring report will: 
- Describe the qualitative and where 
possible, quantitative, indicators of 
the projects’ environmental impact 

Credit Suisse will 
engage an inde-
pendent assur-
ance provider to 
provide a second 
party opinion on 
this green finance 
framework preis-
suance. 

Each annual report will be 
verified by an independ-
ent assurance provider in 
advance of publication - 
for the duration that the 
green financing is out-
standing 

Where  
feasible, 
Credit Suisse 
will seek  
certification 
under the Cli-
mate Bonds 
Standard 
V2.1 following 
the pre- and 
postissuance 
procedure 
outlined by 
the  
Climate 
Standards  
Board 

n.a. 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

ISIN Emittent/-in Handelsplatz Währung Emissionsvolumen Stückelung 
Emissionsda 
tum 

Tilgungster 
min 

Laufzeit gesamt 

n.a. XS2176686546 Credit Suisse 
AG, acting 
through its  
London branch 

Luxemburg EUR  €        500 000 
000,00  

 €                 1 000,00  18.05.2020 19.05.2025 5 Jahre 
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Kupon 
Kuponinterv 
all 

Rating Standard & Poor's Rating Moody's 
Rating 
Fitch 

Anmerkungen 

0,45% 12 Monate expected to be rated A+ expected to be rated A1 expected 
to be rated 
A 

n.a. 
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Nr. 
Datum der  
Codierung 

Unternehmen Land Branche 
Rating  
Standard &  
Poor's 

Rating  
Moody's 

Rating 
Fitch 

ESG-Ra-
ting von 
CDP 

ESG-Ra-
ting  
von ISS  
ESG 

ESG-Ra-
ting von 
MSCI 

ESG-Rating 
von Sustaina-
lytics 

ESG-Ra-
ting von VI-
GEO EI-
RIS/V.E 

ESG-Rat-
ing  
S&P 
Global  
CSA 

16 26.04.2022 Swiss Life  
Holding AG 

Schweiz K Erbringung von Finanz- 
und  
Versicherungsdienstleistu 
ngen 

Issuer 
Credit  
Rating: 
A/stabil 

n.a. n.a. Climate  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
Change: B- 

16              

16              
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Anzahl bis-
her emit-
tierter grü-
ner Anlei-
hen 

Autor/-in 
der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröf-
fentli-
chungs-
datum 
MM/JJJJ 

Seiten-
um-
fang  

Zugrundeliegen-
der  
Standard 

Klassifikation der  
geeigneten Projekte  
nach GBP 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifika-
tion der ge-
eigneten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Un-
ternehmensge-
genstands zum  
finanzierten Pro-
jekt  

3 Swiss Life 
Group 

Green Bond  
Framework 

08/2021 10 Green Bond Prin-
ciples 2021 

Green buildings (but 
not  
explicitly mentioned in 
the Framework) 

n.a. GOAL 9,  
GOAL 11,  
GOAL 12 

Integriert 
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Verwendung der Emissionserlöse 
Ausgeschlos-
sene Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

Swiss Life anticipates that an amount equal to 
the total amount raised by any Green Bond is-
sued will be allocated to Eligible Green As-
sets, on a best efforts basis. 
Eligible Green Assets are defined as invest-
ments supporting economic activities in the 
specified categories presented in the Frame-
work, which have been made in the timeframe 
starting two years prior to the date of issuance 
of any Green Bond issued and ending at ma-
turity of that Green Bond. 
An amount equal to the net proceeds of any 
Swiss Life Green Bond issuance will be used 
to finance and/or refinance Eligible Green As-
sets at any of the following levels: 
1) Investment level: Acquisition of real 
estate assets either through direct investment 
or through investment in real estate funds 
2) Development level: Development of 
new real estate objects 
3) Redevelopment level: Redevelop-
ment, renovations and/or refurbishment of 
real estate assets  

allocations 
will not be 
made to in-
vestments di-
rectly linked 
to: 
- Fos-
sil-fuel energy 
- Nu-
clear energy - 
Gambling 
- To-
bacco 
- Al-
cohol 
- We-
apons 

Swiss Life will establish a Green Bond Committee 
Responsibilities of the Committee: 
- Ensuring that the proposed allocations are aligned with the Swiss Life Responsible Investment Pol-
icy 
- Ensuring that the proposed pool of Eligible Green Assets is aligned with the eligible categories, and 
approving any proposed changes to the pool in the event that the existing assets no longer meet the eligibil-
ity criteria - Reviewing and approving allocation and where relevant, allocation and impact reports. 
- Ensuring that the sustainability risk considerations on asset level are aligned with Swiss Life Asset 
Managers approach on sustainability risk assessments 
Committee will be comprised of the following representatives: 
- Head of Capital Management 
- Chief Risk Officer (Asset Managers) 
- Head of Responsible Investment 
- Head Real Estate Portfolio Management PAM CH (asset owner). 
Committee will meet on an annual basis 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis zur 
Verwendung für die geeig-
neten Projekte 

Häufigkeit 

jointly shared responsi-
bility by Proprietary As-
set  
Management and Cap-
ital  
Management functions 

Swiss Life intends to fully allocate an amount equal 
to the net proceeds to Eligible Green Assets 

Pending allocation, pro-
ceeds  
will be invested on a tem-
porary basis in accord-
ance with Swiss Life’s li-
quidity management activ-
ities, and in accordance 
with the relevant internal  
Swiss Life policies 

Within 1 year of issuance, 
and annually thereafter for 
the life of any Swiss Life 
Green Bond, or until the 
proceeds have been fully 
allocated 
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Inhalt des Allocation Reports Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/  
Rating 

It is anticipated that the report will include: 
- Total allocations to Eligible Green Assets 
- The amounts of financing versus refinanc-
ing and- The amount of unallocated proceeds. 

Swiss Life intends to report on envi-
ronmental impact of its Eligible 
Green Assets, subject to the availa-
bility of suitable information and 
data. In  
particular, Swiss Life intends to re-
port on CO2 emissions avoided 

yes, Second Party 
Opinion available, 
provided by Sus-
tainalytics 

Swiss Life intends to com-
mission a ‘Compliance 
Review’ within 1 year of is-
suance on any Green  
Bond, with the intention of 
confirming that the Green 
Bond proceeds have been 
allocated in accordance 
with the specifications 
made in  
the Use of Proceeds table 
above 

n.a. n.a. 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

ISIN Emittent/-in Handelsplatz 
Wäh-
rung 

Emissionsvolumen Stückelung 
Emissi-
onsda tum 

Tilgungster 
min 

Laufzeit gesamt 

n.a. CH1130818847 Swiss Life Fi-
nance  
I AG 

SIX Swiss  
Exchange 

EUR  €        600 000 000,00   €             100 000,00  15.09.2021 15.09.2031 10 Jahre 

 CH0461238906 Swiss Life Hol-
ding  
AG 

SIX Swiss  
Exchange 

CHF  CHF   250 000 
000,00  

 CHF           5 000,00  06.12.2019 06.06.2025 5 Jahre und 6 Monate 

 CH0461238914 Swiss Life Hol-
ding  
AG 

SIX Swiss  
Exchange 

CHF  CHF   150 000 
000,00  

 CHF           5 000,00  06.12.2019 06.03.2029 9 Jahre und 3 Monate 
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Kupon 
Kuponin-
terv 
all 

Rating Standard & Poor's Rating Moody's Rating Fitch Anmerkungen 

0,50% 12 Monate expected rating: A- n.a. n.a. Green Finance Frame-
work has been updated 
in 2021; Anleihemerk-
male von SIX weil nicht 
über andere  
Quellen verfügbar 

0,00% 12 Monate expected to be rated A- n.a. n.a. issued together with 
CH0461238914 and  
CH0419045809  

0,35% 13 Monate expected to be rated A- n.a. n.a.  
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Nr. 
Datum der  
Codierung 

Unternehmen Land Branche 
Rating  
Standard &  
Poor's 

Rating  
Moody's 

Rating 
Fitch 

ESG-Ra-
ting von 
CDP 

ESG-Ra-
ting  
von ISS  
ESG 

ESG-Ra-
ting von 
MSCI 

ESG-Ra-
ting von 
Sustainaly-
tics 

ESG-Ra-
ting von VI-
GEO EI-
RIS/V.E 

ESG-Rat-
ing  
S&P 
Global  
CSA 

17 27.04.2022 Swisscom Schweiz J Information und Kom-
munikation 

A/stabil A2/stabil n.a. Climate  
Change: A- 

n.a. AA  
("Leader") 

ESG Ra-
ting:  
85 Punkte,   
ESG Risiko  
Rating: 
12,5  
Punkte 

n.a. n.a. 

17              

18 02.05.2022 EVN AG Österreich D Energieversorgung n.a. A1/stabil n.a. Climate  C+ AA 29,5  61 n.a. Change: B
 (medium  

risk) 
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Anzahl 
bisher 
emittierter 
grüner 
Anleihen 

Autor/-in 
der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsdatum 
MM/JJJJ 

Seitenumfang  
Zugrundeliegender  
Standard 

Klassifikation 
der  
geeigneten 
Projekte  
nach GBP 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

2 Swisscom Green 
Bond 
Framework 

03/2020 10 Green Bond Prin-
ciples 2018 

Energy effi-
ciency;  
Renewable 
energy;  
Clean trans-
portation 

n.a. GOAL 7,  
GOAL 8,  
GOAL 9,  
GOAL 11,  
GOAL 13 

Integriert 

          

1 n.a. n.a. n.d. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
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Verwendung der Emissionserlöse 
Ausgeschlossene 
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

Swisscom intends to allocate the proceeds of 
the  
Green Bond issue to the Eligible Green Pro-
ject Portfolio consisting of projects in Swit-
zerland within the  eligible categories. 
Projects financed and/or refinanced through 
the  
Green Bonds issued under the Green Bond 
Framework [...] 

n.a. Swisscom’s Green Bond Committee 
Committee formed by representatives 
from: - Corporate Treasury,  
- Group Communications & Responsibility,  
- Investor Relations and  
- Group Controlling 
Group Communications & Responsibility (GCR) is in charge of selecting eligible projects according to the use-
of-proceeds criteria and in line with Swisscom’s Sustainability Strategy. Other parties recognized as subject 
matter experts may be consulted. 
The Green Bond Committee ensures that the selected Eligible Green Projects fall into the Eligibility Categories 
described above and comply with Swisscom’s Sustainability Strategy, with Swiss and international environ-
mental and social standards, and with local laws and regulations. 

   

n.a. n.a. n.a. 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis zur 
Verwendung für die geeig-
neten Projekte 

Häufigkeit 

n.a. Swisscom strives to achieve a level of allocation for 
the Eligible Green Project Portfolio which matches 
or exceeds the balance of net proceeds from its 
outstanding Green Bonds 
Any Green Bonds issued will be tracked using the 
Swisscom Treasury Management System for use 
towards financing or refinancing eligible projects. 
Internal budgeting and accounting systems will be 
used to identify project costs, which will then be 
marked against the Green Bonds’ position in the 
Treasury Management System. 

The balance of net pro-
ceeds that remain unallo-
cated will be managed fol-
lowing Swisscom’s liquid-
ity and cash management 
policies. 

in line with Swisscom’s 
general annual reporting 
cycle until Green Bond net 
proceeds are fully allo-
cated 

    

n.a. n.a. n.a. n.a. 
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Inhalt des Allocation Reports Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/  
Rating 

The allocation report provides: 
- The total amount of investments and expenditures in 
the  

Eligible Green Projects Portfolio 
- The amount or percentage of new and existing projects 
- The balance of unallocated proceeds 

Where feasible, Swisscom intends 
to report on the environmental im-
pact of the projects funded with the 
Green Bonds proceeds or refer to 
existing sustainability reporting. 
Table on page 8 lists potential en-
vironmental impact indicators. 

yes, Sustainalytics 
has provided a  
second party opin-
ion on the Green 
Bond  
Framework 

Allocation Reporting: 
Swisscom intends to re-
quest its external auditor 
to verify management 
statements on the alloca-
tion of the Green Bond 
proceeds to the Eligible 
Green Project Portfolio. 
Impact Reporting: 
Existing sustainability re-
porting is externally veri-
fied by a third party in es-
tablished annual audits 

n.a. n.a. 

      

n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

ISIN Emittent/-in Handelsplatz Währung Emissionsvolumen Stückelung 
Emissionsda 
tum 

Tilgungster 
min 

Laufzeit gesamt 

n.a. XS2169243479 Swisscom Fi-
nance B.V. 

Dublin EUR  €        500 000 000,00   €             100 000,00  14.05.2020 14.11.2028 8 Jahre und 6 Monate 

 CH1112455766 Swisscom AG SIX Swiss 
Exchange 

CHF  CHF   100 000 
000,00  

 CHF           5 000,00  18.05.2022 17.05.2033 11 Jahre 

n.a. AT0000A2JSN2 EVN AG n.a.  
(Privatplatzierung) 

EUR  €        101 000 000,00   €             500 000,00  n.a. 15.10.2035 n.a. 
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Kupon 
Kuponinterv 
all 

Rating Standard & Poor's Rating Moody's Rating Fitch Anmerkungen 

0,375% 12 Monate expected to be rated A expected to be rated A2 n.a. Prospekt verfügbar bei 
Dubliner Börse 

0,25% 12 Monate expected to be rated A expected to be rated A2 n.a. Prospekt musste über 
UBS angefragt werden 

0,85% n.a. n.a. n.a. n.a. Privatplatzierung ohne 
Green Finance Frame-
work und ohne Pros-
pekt, Informationen wer-
den von EVN nicht zur 
Verfügung  
gestellt 
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Anhang C: Datenauswertung 

 

Rating Standard & 
Poor's 

Rating 
Moody's 

Rating 
Fitch 

Beschreibung der Bonität 
Recodierung in 
Bonitätsklassen 

AAA Aaa AAA Beste Bonität 1 

AA+ Aa1 AA+ 

Sehr gute bis hohe Bonität 

2 

AA Aa2 AA+ 3 

AA- Aa3 AA- 4 

A+ A1 A+ 

Gute Bonität 

5 

A A2 A 6 

A- A3 A- 7 

BBB+ Baa1 BBB+ 

Befriedigende Bonität 

8 

BBB Baa2 BBB 9 

BBB- Baa3 BBB- 10 

BB+ Ba1 BB+ 

Spekulative Anlage 

11 

BB Ba2 BB 12 

BB- Ba3 BB- 13 

B+ B1 B+ 

Mangelhafte Bonität 

14 

B B2 B 15 

B- B3 B- 16 

CCC+ Caa1 CCC+ 

Ungenügende Bonität 

17 

CCC Caa2 CCC 18 

CCC- Caa3 CCC- 19 

 
Tabelle C1: Rating-Skala für die Recodierung der Kreditratings von Standard & Poor’s, Moody’s 

und Fitch 

  

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Rating-Skala von Börse Frankfurt (o.J.) 
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Inhaltsanalytische Auswertung der GBFs 

 
Tabelle C2: Inhaltsanalytische Auswertung der GBFs 

 

  

       

Nr. 
Autor/-in der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröf-
fentli-
chungs-
datum 

Seiten-um-
fang  

Zugrunde-liegen-
der  
Standard 

Klassifikation der  
geeigneten Projekte  
nach GBP 

1 Verbund Green  
Financing  
Framework 

03/2021 26 Green Bond  
Principles 2018,  
Sustainabil-
ityLinked Bond  
Principles 2020,  
Delegated Acts of 
the EU Taxonomy  
(11/2020) 

Renewable energy 

1 Verbund      

1 Verbund      

2 Raiffeisen Bank 
International AG 

Rahmenbe-
dingungen 
für grüne 
Anleihen - 
Das Green  
Bond  
Framework 

06/2018 12 Richtlinien für  
Grüne Anleihen 
der  
ICMA (keine  
Jahresangabe) 

Sustainable water 
and wastewater 
management; Re-
newable energy; En-
ergy efficiency; 
Green buildings; 
Clean transportation;  
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Verwendung der Emissionserlöse 

Anzahl der ge-
nannten Pro-
jektkategorien 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

Verwendung der Emissionserlöse 

1 D35.11,  
F42.22;  
D35.12,  
D35.13;  

GOAL 7 Integriert VERBUND will target Eligible 
Green Projects that contribute to 
Climate Change Mitigation 
measures as outlined in the EU 
Taxonomy 
VERBUND will make allocations 
to Eligible Green Projects where 
the investment has taken place 
within a maximum of 3 years 
prior to the date of any issuance.  

    Finanzierung + Refinanzierung 
Altersbeschränkung  für refinan-
zierte Projekte: max. 3 Jahre vor 
Emission 

  1  2 

5 n.a. GOAL 6, 
GOAL 7, 
GOAL 
11 

Integriert Ein Betrag in Höhe der Erlöse einer 
Grünen Anleihe wird zur Finanzie-
rung und/oder Refinanzierung  
zulässiger Kredite mit positiven  
Umweltauswirkungen in den Kern-
märkten der RBI verwendet.  
Um die sofortige Verwendung der 
Mittel zu garantieren, wird die RBI 
zunächst bestehende zulässige 
Grüne Kredite gemäß nachstehen-
der Definition refinanzieren. Die 
RBI strebt jedoch an, diese Kredite 
bei Fälligkeit durch neue zulässige  
Grüne Kredite zu ersetzen 
--> keine Beschränkung, wie "alt" 
diese Kredite höchstens sein dürfen  
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Green Finance F 

 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

Ausgeschlossene  
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

n.a. --> keine  
Ausschlusskriteri 
en genannt 

VERBUND has established a Green Bond Committee (“GBC”).  
It will be comprised of representatives from the following functions:  

- Group Finance 
- Investor Relations 
- Corporate Responsibility 
- VERBUND Hydro Power GmbH 
- Austrian Power Grid AG 
- VERBUND Green Power GmbH 

GBC will meet at least two times per year 
Responsibilities: 

- Ensuring the proposed Eligible Green Projects are aligned with the categories as specified in 
the Use ofProceeds section and approving any proposed changes in the event that projects 
no longer meet the eligibility criteria 

- Reviewing and approving any proposed updates to the Green Financing Framework- Review-
ing and approving allocation and impact reports 

Nein GBK: ja, bereits eingerichtet 
im GBK vertretene Abteilun-
gen: 6 
Meetinghäufigkeit des GBK: mind. 2x pro Jahr 
Verantwortlichkeiten des GBK definiert 

0 4 

Kernenergie,  
Verteidigung und  
Waffen 
--> ja 

Green Bond Komitee ist für Auswahl der geeigneten Grünen Kredite verantwortlich: prüft An-
träge lokaler Geschäftseinheiten, um potenzielle geeignete Grüne Kredite zu ermitteln, doku-
mentiert Auswahlprozess 
Green Bond Komitee besteht aus: erweitertes Führungs- und Expertenteam von Corporate Fi-
nance, Group Corporate Credit Management, Group Treasury, Sustainability Management and 
Group Compliance, Group Investor Relations. 
Das GBC tagt vierteljährlich (bis zur vollständigen Allokation) oder bei wesentlichen Änderun-
gen am  
Portfolio 
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ramework 

Management der Erlöse 

Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis 
zur Verwendung für 
die geeigneten Pro-
jekte 

VERBUND Group Fi-
nance 
--> ja, Verantwortlich-
keit definiert 

VERBUND will establish a register of Eli-
gible Green Projects and will track alloca-
tions matched to any Green Bond pro-
ceeds 
VERBUND will aim to allocate an amount 
equal to the proceeds raised by any bond 
under this Framework within 3 years from 
the issuance of each Green Bond. 
--> Frist: 3 Jahre 

net proceeds will be in-
vested on a temporary ba-
sis in accordance with the 
relevant internal treasury 
policies, in cash, cash 
equivalents or similar in-
struments (including 
green, social and/or sus-
tainability bonds issued by 
other issuers) 
--> cash, cash equivalents 
or similar instruments 

Verantwortlichkeit defi-
niert 

Frist: 3 Jahre Verwendung als Cash or 
Cash equivalents bzw. als 
liquide Mittel 

1 1 2 

Die Abteilung Cover 
Pool and Public Fi-
nance trägt die Verant-
wortung für das  
Portfoliomanagement 
der Grünen Kredite  
--> ja, Verantwortlich-
keit definiert 

Ein Betrag in Höhe der Nettoerlöse jeder  
Grünen Anleihe der RBI wird von der  
Abteilung Cover Pool and Public Finance 
der RBI auf Portfoliobasis verwaltet. 
Die RBI wird die Zulässigkeit und  
Verfügbarkeit der zulässigen Grünen 
Kredite im Verzeichnis geeigneter Grü-
ner Anleihen jährlich überprüfen. Die RBI 
ist bestrebt, zurückgezahlte oder fällige 
zulässige Grüne Kredite und/oder Grüne 
Kredite, die die Auswahlkriterien nicht 
mehr erfüllen, durch andere zulässige 
Grüne Kredite zu ersetzen, sobald ein 
geeigneter Ersatz ermittelt wurde. 
Um den Anlegern die sofortige  
Verwendung der Mittel zu garantieren, 
wird die RBI zunächst bestehende zuläs-
sige Grüne Kredite gemäß nachstehen-
der Definition refinanzieren. 
--> nein, keine klare Frist genannt 

Bis zur Allokation oder ge-
gebenenfalls der  
Reallokation eines Betrags 
in  
Höhe der Nettoerlöse der 
Grünen Anleihen wird die  
RBI den Saldo der  
Nettoerlöse im Rahmen 
der  
Treasury-Aktivitäten der  
Gruppe in  
Geldmarktinstrumente in-
vestieren oder als  
Barmittel oder  
Barmitteläquivalente hal-
ten 
--> als Barmittel oder Bar-
mitteläquivalente halten 
oder in  
Geldmarktinstrumente ins-
vestieren 
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Berichterstattung 

Häufigkeit Inhalt des Allocation Reports 

Within one year of issu-
ance, and annually there-
after until full allocation of 
an amount equivalent to 
the net proceeds of any 
Green Bond as well as in 
the event of any material 
changes, VERBUND will 
publish (i) an  
Allocation Report and (ii) 
an Impact Report 
--> jährlich bis zur vollen  
Verwendung 
--> im Falle von wesentli-
chen Änderungen 

The Allocation Report will include: 
- A statement of best efforts alignment with the EU Green 

Bond  
Standard; 

- Bond identifier (eg ISIN); 
- Eligible Project names and descriptions; 
- Geographical distribution of all the projects; 
- ICMA’s Green Bond Principles Eligible Green Project  

Category; 
- EU Taxonomy environmental objective; 
- Total cost of the Eligible Green Projects; 
- Share of financing provided by VERBUND; 
- Total amount of proceeds allocated to Eligible Green  

Projects; 
- The proportion of refinancing vs. financing; 
- Nature of Green Asset/Expenditure (Capex, Opex etc.); 

and- The remaining balance of unallocated amounts, if 
any. 
--> Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte 
hinaus 

Jährlich bis zur vollen  
Verwendung der  
Emissionserlöse, danach 
im  
Falle von wesentlichen  
Änderungen 

Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte hin-
aus 

2 3 

Jahresbericht/Green Bond  
Report: bis zur vollständi-
gen Allokation jährlich und 
anschließend bei wesentli-
chen Änderungen 
--> jährlich bis zur vollen  
Verwendung 
--> im Falle von wesentli-
chen Änderungen 

Green Bond Report enthält:  
- den Betrag der Erlöse der ausstehenden Grünen Anlei-

hen,- den Gesamtbetrag der den zulässigen Grünen Kre-
diten zugewiesenen Erlöse und  

- den nicht zugewiesenen Betrag;  
zusätzlich auf aggregierter Basis qualitative und nach 
Möglichkeit auch quantitative Indikatoren des Portfolios 
zulässiger Grüner Kredite: 

- Aufschlüsselung nach zulässiger Kategorie 
- Aufschlüsselung der Kredite für ökologisch nachhaltige 

Gebäude, 
- Aufschlüsselung der Kredite für erneuerbare Energien 

nach  
Energiearten, 

- Aufschlüsselung nach Ländern,  
- Zeitraum der Kreditgewährung, durchschnittliches Alter 

der zulässigen Grünen Kredite 
--> Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte 
hinaus 
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Externe Begutachtung 

Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/ 
Rating 

Impact Report on selected environ-
mental impacts of its Eligible Green 
Projects. Potential qualitative and 
quantitative metrics: 

- Renewable Energy Capacity Added  
(MW): tCO2e avoided 

- Expected tCO2e avoided 
- Additional transformer capacity 

(MVA) 
- (Average) Annual avoided curtailment 

(renewable energy)(GWh/year) 
--> Beispiele für Leistungsindikatoren 
genannt 

Second Party 
Opinion available  
provided by ISS  
ESG 

VERBUND intends to com-
mission a compliance re-
view and annually thereafter 
until full allocation of any 
Green Bond, with the inten-
tion of confirming that pro-
ceeds have been allocated 
in accordance with the Use 
of  
Proceeds 

n.a. n.a. 

Beispiele für Leistungsindikatoren 
werden genannt 

SPO available Verifikation wird in Auftrag 
gegeben/geplant 

n.a. n.a. 

2 1 1 0 0 

Informationen zu den  
Umweltauswirkungen der einzelnen  
Kategorien des Portfolios zulässiger 
Grüner Kredite; 
siehe Tabelle S. 11 Beispiele für  
Wirkungsindikatoren im Green Bond 
Report 
--> Beispiele für Leistungsindikatoren 
genannt 

Second Party  
Opinion liegt vor, 
von Sustainalytics  

Der Wirtschaftsprüfer der 
RBI wird jährlich überprüfen, 
ob die RBI die festgelegten  
Genehmigungsverfahren 
des Green Bond Komitees 
ordnungsgemäß durchge-
führt hat und ob alle Kredite 
des  
Verzeichnisses geeigneter 
Grüner Kredite bereits aus-
gezahlt und in diesem  
Verzeichnis eingetragen 
sind. 

n.a. n.a. 
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Informationen zur 
externen Begutach-
tung 

Anmerkunge 
n 

Green  
Financing  
Framework  
Rating 
Score 

n.a.   

   

  20 

n.a.   
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Nr. 
Autor/-in der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsdatum 
Seiten-
umfang  

Zugrunde-lie-
gender  
Standard 

Klassifikation der  
geeigneten Pro-
jekte  
nach GBP 

2 Raiffeisen 
Bank Internati-
onal AG 

     

2 Raiffeisen 
Bank  

     

3 BAWAG 
Group 

BAWAG  
GREEN  
FINANCE  
FRAMEWOR 
K 

07/2021 13 Green Bond  
Principles 
2021,  
LMA Green 
Loan  
Principles 
2021 

Green buildings;  
Renewable En-
ergy;  
Clean Transporta-
tion;  
Energy Efficiency; 
Environmentally 
sustainable man-
agement of living 
natural resources 
and land use; 
Sustainable Wa-
ter and 
Wastewater Man-
agement; Pollu-
tion prevention 
and control; Eco-
efficient and/or cir-
cular economy 
adapt. products ... 

3 BAWAG 
Group 

     

3 BAWAG 
Group 

     

4 CA Immo Sustainability 
Bond  
Framework 

10/2020 13 Green Bond  
Principles 
2018,  
Social Bond  
Principles 
2020 

Green Buildings 
(including devel-
opment, acquisi-
tion and refurbish-
ments); Afforda-
ble Housing 
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Anzahl der ge-
nannten Pro-
jektkategorien 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

Verwendung der Emissionserlöse 

    Finanzierung + Refinanzierung 
keine Altersbeschränkung für refi-
nanzierte Projekte 

  1  0 

8 0 GOAL 7, 
GOAL 9,  
GOAL 11,  
GOAL 12,  
GOAL 13, 
GOAL 15 

Integriert An amount equivalent to the net 
proceeds of the Green Finance In-
strument issuances will be exclu-
sively used to 
finance and/or refinance loan in-
struments of BAWAG with environ-
mental (and social) benefits. 
--> keine Beschränkung, wie "alt" 
diese Kredite höchstens sein dürfen  

    Finanzierung + Refinanzierung 
keine Altersbeschränkung für refi-
nanzierte Projekte 

  1  0 

2 0 GOAL 
11, 
GOAL 
12, 
GOAL 13 

Integriert An amount equal to the net pro-
ceeds raised by the issuance of the 
relevant debt instrument will be 
used to finance or re-finance, in 
whole or in part Eligible Green and 
Social Projects. 
CA Immo intends to allocate an 
amount equal to the net proceeds 
raised by the issuance to the Eligi-
ble 
Projects where financing has taken 
place within a 24-month period pre-
ceding the date of the issuance. 
--> Altersbeschränkung 2 Jahre 
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Ausgeschlossene  
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

Ja GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: 5 Meeting-
häufigkeit des GBK: 4x pro Jahr 
Verantwortlichkeiten des GBK definiert 

1 5 

fossile  
Energiegewinnung,  
Nuklearenergie,  
Verteidigung und  
Waffen, Bergbau,  
Glücksspiel, Harter  
Alkohol und Tabak 
--> ja 

Green Finance Committee has been established; 
GFC formed by members of: Retail & SME, Investor Relations, Risk Management, Human 
Resources, Corporate Legal, Treasury, Corporate Communications, and other parties to be 
nominated as subject matter experts; will meet at least once a year 
Responsibilities: 
Green Loans (re)financed through Green Finance 
Instruments are evaluated and selected by the GFC based on compliance with the Green 
Eligibility Criteria. The GFC will manage any future updates to the Framework, including 
amendments to the list of Eligible Green Categories, and oversee its implementation. 

Ja GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: 7 + Experten für bestimmte Themen 
Meetinghäufigkeit des GBK: mind. 1x pro Jahr 
Verantwortlichkeiten des GBK definiert 

1 3 

no allocations to 
activities in the fos-
sil fuel, nuclear, de-
fence, alcohol, to-
bacco or gambling 
industries will be 
made 
--> ja 

The Company will establish a Sustainability Bond Committee.  
The committee will be comprised of: 

- Head of Capital Markets (overall responsibility for approving selection of Eligible Projects);  
- Head of Corporate Communications/leader of ESG Competence Center;- Head of Debt 

Funding Services; 
- Head of Controlling;- Head of Development; and, - Head of Asset Management. 

The Committee will meet on a semi-annual basis 
The Committee will be responsible for: 

- Ensuring the proposed allocations are aligned with the relevant CA Immo policies and proce-
dures concerning project development; 

- Ensuring the proposed Eligible Projects are aligned with the categories and eligibility criteria 
as  
specified in the Use of Proceeds section, and approving any proposed changes to the register 
of Eligible  
Projects in the event that the projects no longer meet the eligibility criteria; and, 

- Reviewing and approving allocation and impact reports 

  



- 216 - 

Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis 
zur Verwendung für 
die geeigneten Pro-
jekte 

Verantwortlichkeit defi-
niert 

keine klare Frist genannt Verwendung als Cash or 
Cash equivalents bzw. als 
liquide Mittel 

1 0 2 

no clear indication 
"BAWAG entities" 
--> nein, nicht definiert 

Net Proceeds will be managed in a port-
folio approach; 
intention to allocate the proceeds to a 
portfolio of loans that meet the Use of 
Proceeds Green Eligibility Criteria 
BAWAG aims to allocate the full amount 
of proceeds from each Green Finance In-
strument within 36 months of the issu-
ance of that Green Finance Instrument. 
--> Frist: 3 Jahre 

while unallocated:  
BAWAG will hold and/or 
invest, at its own discre-
tion, in its treasury liquidity 
portfolio, in cash or other 
short-term and liquid in-
struments;  
Pending allocation: all or a 
portion of the net proceeds 
may be used for the pay-
ment of outstanding in-
debtedness or other capi-
tal management activities. 
--> cash, other short-term 
and liquid instruments; 
used for payment of out-
standing indebtedness or 
other capital management 
activities 

Verantwortlichkeit nicht 
definiert 

Frist: 3 Jahre In längerfristige  
Vermögenswerte investiert 
und/oder zur Rückzahlung 
von Verbindlichkeiten ver-
wendet 

0 1 1 

CA Immo Finance De-
partment 
--> ja, Verantwortlich-
keit definiert 

Finance Department will establish a reg-
ister of Eligible Projects and will track al-
locations  
to the projects matched to the Sustaina-
bility Bond proceeds 
CA Immo intends to allocate an amount 
equal to the net proceeds raised by the 
issuance to the Eligible Projects where fi-
nancing has taken place within a 24-
month period preceding the date of the 
issuance, and/or (ii) where financing 
takes place within a 24-month period fol-
lowing the date of issuance. 
--> Frist: 2 Jahre, aber nicht ganz klar for-
muliert 

Pending allocation, pro-
ceeds will be held in cash 
deposits on a temporary 
basis 
--> held in cash deposits -
> not being otherwise in-
vested 
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Häufigkeit Inhalt des Allocation Reports 

Jährlich bis zur vollen  
Verwendung der  
Emissionserlöse, danach 
im  
Falle von wesentlichen  
Änderungen 

Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte hin-
aus 

2 3 

one year from issuance; to 
be renewed annually until 
full allocation 
--> jährlich bis zur vollen  
Verwendung 
--> allerdings NICHT im  
Falle von wesentlichen  
Änderungen 

reports on the allocation of the Use of Proceeds to the 
Loan  
Portfolio at least at the category level and on an aggre-
gated (portfolio) basis for all Green Finance Instruments 
issued 
The allocation report will provide, on an aggregated basis, 
indicators such as: 

- the size of the Loan Portfolio; 
- the total amount of proceeds allocated to the Loan  

Portfolio; 
- the balance (if any) of unallocated proceeds;- the amount 

or the percentage of new financing and refinancing; 
- the amount or the percentage of encumbered and non-

encumbered loans; 
- the geographical distribution of the assets (at country 

level);- the total volume of Green Finance Instruments 
outstanding 
--> Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte 
hinaus 

Jährlich bis zur vollen  
Verwendung der  
Emissionserlöse, danach 
auch nicht im Falle von 
wesentlichen Änderungen 

Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte hin-
aus 

1 3 

Within 1 year of issuance, 
and annually thereafter 
until the proceeds are fully 
allocated 
--> jährlich bis zur vollen  
Verwendung 
--> allerdings NICHT im  
Falle von wesentlichen  
Änderungen 

External Report will be compiled by the CA Immo Capital 
Markets and Corporate Communications functions and 
will include (i) an Allocation Report and (ii) an Impact Re-
port 
The Allocation Report will include: 

- Total amount of proceeds allocated to Eligible Sustain-
ability Projects per category, noting any instances 
where allocations could not be made as originally 
planned, 

- The proportion of the proceeds allocated to refinancing 
of existing Eligible Sustainability Projects; and, - Unal-
located proceeds. 
--> Standardmäßig genannte Inhalte abgedeckt 
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Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/ 
Rating 

Beispiele für Leistungsindikatoren 
werden genannt 

SPO available Verifikation wird in Auftrag 
gegeben/geplant 

n.a. n.a. 

2 1 1 0 0 

BAWAG intends to align, on a best 
effort basis, the impact reporting with 
the portfolio approach described in  
"Handbook - Harmonized Framework 
for Impact Reporting 
see full list of indicators for every eligi-
bility criteria on page 11 
--> Beispiele für Leistungsindikatoren 
genannt 

Yes, Second Party 
Opinion available, 
pre-issuance re-
viewed by Sus-
tainalitics 

Yes, verification post-issu-
ance planned: 
BAWAG may request a lim-
ited assurance report pro-
vided by its external auditor 
or reputable verifier 

n.a. n.a. 

Beispiele für Leistungsindikatoren 
werden genannt 

SPO available Verifikation wird in Auftrag 
gegeben/geplant 

n.a. n.a. 

2 1 1 0 0 

The Company will also report on se-
lected environmental impacts of its El-
igible Projects subject to the availabil-
ity of suitable information and data - in-
dicative metrics in Use of Proceeds ta-
ble, S.8-9 
--> Beispiele für Leistungsindikatoren 
genannt, allerdings sehr wenige (2) 

Yes, Second Party 
Opinion available, 
provided by Sus-
tainalitics 

CA Immo also intends to 
commission an independent 
review within 1 year of  
issuance and annually  
thereafter, until full allocation 
of any proceeds 

n.a. n.a. 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

Anmerkunge 
n 

Green  
Financing  
Framework  
Rating  
Score 

   

  19 

n.a. keine Infor-
matione n 
zur grünen 
Anleihe auf 
der Website 
- konnte erst 
durch eine 
Recherche 
auf der  
Website der  
Börse Lu-
xemburg ge-
funden wer-
den 

 

   

  15 

n.a.   
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Nr. 
Autor/-in der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsdatum 
Seiten-
umfang  

Zugrunde-lie-
gender  
Standard 

Klassifikation der  
geeigneten Pro-
jekte  
nach GBP 

4 CA Immo      

4 CA Immo      

5 UNIQA UNIQA 
Green Bond 
Framework 

06/2020 9 Green Bond  
Principles 
2018;  
developing 
“EU Taxon-
omy“ taken 
into account 

Renewable en-
ergy; Pollution 
Prevention and 
Control; Clean 
transportation;  
Sustainable wa-
ter and 
wastewater man-
agement 

5 UNIQA      

5 UNIQA      

6 S IMMO AG Sustainable  
Bond  
Framework 

12/2020 10 Green Bond  
Principles 
2018,  
Social Bond  
Principles 

Green Buildings,  
Energy Effi-
ciency,  
Renewable En-
ergy,  
Affordable hou-
sing 

6 S IMMO AG      

6 S IMMO AG      
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Anzahl der ge-
nannten Pro-
jektkategorien 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

Verwendung der Emissionserlöse 

    Finanzierung + Refinanzierung 
Altersbeschränkung für refinan-
zierte Projekte: 24 Monate vor 
Emission 

  1  2 

4 D35.1.1;  
E38.3.2;  
H49.1 
H49.2 
H49.3, E36.0 
E37.0 

GOAL 6,  
GOAL 7,  
GOAL 9,  
GOAL 11,  

Integriert An amount equal to the net pro-
ceeds of any UNIQA Green Bond 
issuance will be used to finance 
and/or refinance, in whole or in part, 
investments in Eligible Green As-
sets 
UNIQA will make allocations to Eli-
gible Green Assets where the in-
vestment has taken place within a 
maximum of 3 years prior to the 
date of any Green Bond issuance. 
--> Altersbeschränkung 3 Jahre vor 
Emission 

    Finanzierung + Refinanzierung 
Altersbeschränkung für refinan-
zierte Projekte: 3 Jahre vor Emis-
sion 

  1  2 

4  GOAL 7,  
GOAL 11,  
GOAL 12,  
GOAL 13 

Integriert An amount equivalent to the net 
proceeds of the issuance will be 
used to finance or re-finance, in 
part or in full, Eligible Green and 
Social Projects. 
S Immo intends to allocate an 
amount equal to the net proceeds of 
the issuance to projects where fi-
nancing has taken place within a 
24-month period preceeding the is-
suance date 
--> Altersbeschränkung: 2 Jahre 
vor Emission 

    Finanzierung + Refinanzierung 
Altersbeschränkung für refinan-
zierte Projekte: 24 Monate vor 
Emission 

  1  2 
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Ausgeschlossene  
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

Ja GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: 6 Meeting-
häufigkeit des GBK: 2x pro Jahr Verantwort-
lichkeiten des GBK definiert 

1 4 

allocations to the  
following activi-
ties  
are 
excluded: Fossil 
Fuels, Nuclear  
Energy, Alcohol,  
Gaming, 
Tobacco, De-
fence 
--> ja  

Company will establish a Green Bond Committee; 
Committee will be responsible for: 

- Ensuring the proposed pool of Eligible Green Assets is aligned with the categories as speci-
fied in the Use of Proceeds section 

- approving any proposed changes to the pool 
- Reviewing and approving allocation and impact reports 
- Reviewing and approving any proposed updates to the Framework. 

Green Bond Committee will be comprised of: 
- Head of Responsible Investment 
- Head of Treasury 
- Head of Corporate Social Responsibility- Portfolio Manager, Private Markets 

Committee will meet on an annual basis 

Ja GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: 6 Meeting-
häufigkeit des GBK: 2x pro Jahr 
Verantwortlichkeiten des GBK definiert 

1 4 

allocations will 
not be used to fi-
nance or re-
finance the fol-
lowing invest-
ments: fossil 
fuels, alcohol,  
gaming, tabacco, 
weapons 
--> ja 

The evaluation and selection process will be carried out internally by S IMMO's Sustainable 
Bond  
Committee composed from Heads of Asset Management, Development, Corporate  
Communications/Sustainabilty and Finance&Controlling, chaired by S IMMO AG's CFO 
Committee will meet at least annually 
Responsibilities: 

- review proposed allocations 
- ensure that allocations are in line with the categories and criteria of the Sustainable Bond 

Framework- revise the management of proceeds and facilitate reporting 

Ja GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: 4 + chaired by CFO 
Meetinghäufigkeit des GBK:mind. 1 x pro Jahr 
Verantwortlichkeiten des GBK definiert 

1 3 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis 
zur Verwendung für 
die geeigneten Pro-
jekte 

Verantwortlichkeit defi-
niert 

2 Jahre, aber nicht ganz klar formuliert Verwendung als Cash or 
Cash equivalents bzw. als 
liquide Mittel 

1 2 2 

UNIQA Investment 
office 
--> ja, Verantwortlich-
keit definiert 

UNIQA will allocate an amount equal to 
the proceeds raised by any Green Bond 
issuance as soon as practically possi-
ble, and no later than the maturity of the 
bond. 
establish a pool of Eligible Green Assets 
and track allocations using an Eligible 
Green Assets register 
--> keine Frist definiert 

Pending allocation, pro-
ceeds will be held or in-
vested on a temporary ba-
sis, in cash or investment 
grade instruments 
--> held in cash or invested 
in investment grade  
instruments 

Verantwortlichkeit defi-
niert 

keine Frist definiert Verwendung als Cash or 
Cash equivalents bzw. als 
liquide Mittel 

1 0 2 

S IMMO's Finance &  
Controlling Department 
--> ja, Verantwortlich-
keit definiert 

S IMMO intends to allocate an amount 
equal to the net proceeds to projects 
where financing has taken place within a 
24-month period preceeding the issu-
ance date and/or where financing takes 
place within a 24month period following 
the issuance date 
--> Frist: 2 Jahre, aber nicht ganz klar for-
muliert 

Pending allocation, unallo-
cated proceeds may be 
temporarily invested or 
otherwise maintained in 
cash or cash equivalents 
--> cash/cash equivalents, 
liquid instruments 

Verantwortlichkeit defi-
niert 

2 Jahre, aber nicht ganz klar formuliert Verwendung als Cash or 
Cash equivalents bzw. als 
liquide Mittel 

1 2 2 
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Häufigkeit Inhalt des Allocation Reports 

Jährlich bis zur vollen Ver-
wendung der  
Emissionserlöse, danach 
auch nicht im Falle von 
wesentlichen Änderungen 

Standardmäßig genannte Inhalte abgedeckt 

1 2 

Within 1 year of issuance, 
and annually thereafter 
until  
full allocation of the Green 
Bond Proceeds, UNIQA 
will provide an External 
Report (including Alloca-
tion Report and Impact 
Report) 
--> jährlich bis zur vollen  
Verwendung 
--> allerdings NICHT im  
Falle von wesentlichen  
Änderungen 

It is anticipated that the Allocation Report will include: 
- Total amount of proceeds allocated to Eligible Green As-

sets per category; 
- Details of the proportion of proceeds allocated to refi-

nancing; and, 
- Unallocated proceeds 

--> Standardmäßig genannte Inhalte abgedeckt 

Jährlich bis zur vollen Ver-
wendung der  
Emissionserlöse, danach 
auch nicht im Falle von 
wesentlichen Änderungen 

Standardmäßig genannte Inhalte abgedeckt 

1 2 

starting one year from is-
suance, will be updated 
annually until full alloca-
tion 
--> jährlich bis zur vollen  
Verwendung 
--> allerdings NICHT im  
Falle von wesentlichen  
Änderungen 

Allocation report will include:  
- Total amount of proceeds allocated per cat-
egory - Balance of unallocated proceeds 
--> im Vergleich zu anderen Allocation reports sehr we-
nige  
Informationen (z.B. keine Informationen zur Aufteilung 
von  
Financing vs. Refinancing) 

Jährlich bis zur vollen Ver-
wendung der  
Emissionserlöse, danach 
auch nicht im Falle von 
wesentlichen Änderungen 

Im Vergleich zu anderen Green Bond Frameworks wer-
den sehr wenige Inhalte genannt 

1 1 
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Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/ 
Rating 

Beispiele für Leistungsindikatoren 
werden genannt, im Vergleich zu an-
deren GBF aber relativ wenige 

SPO available Verifikation wird in Auftrag 
gegeben/geplant 

n.a. n.a. 

1 1 1 0 0 

The Company will also report on se-
lected environmental impacts of its El-
igible Green Assets on a best efforts 
basis, and subject to the availability of 
suitable  
information and 
data. 
UNIQA anticipates that the primary 
impact metric which may be availa-
ble for reporting will be tonnes of car-
bon dioxide equivalent emissions 
(tCO2e) avoided; see also list for eli-
gible green assets on page 6 for 2 
additional impact metrics 
--> Beispiele für Leistungsindikatoren 
genannt, allerdings sehr wenige (3) 

Yes, Second Party 
Opinion available, 
provided by Sus-
tainalitics 

UNIQA also intends to com-
mission a “Compliance Re-
view” within 1 year of  
issuance and annually 
thereafter until full allocation 
of any Green Bond 

n.a. n.a. 

Beispiele für Leistungsindikatoren 
werden genannt, im Vergleich zu an-
deren GBF aber relativ wenige 

SPO available Verifikation wird in Auftrag 
gegeben/geplant 

n.a. n.a. 

1 1 1 0 0 

Subject to the availability of suitable 
data, S IMMO will also include infor-
mation on the environmental and so-
cial impact of the eligible projects such 
as: 

- Level of Green Building certifi-
cated- Estimate of annual CO2 
emissions avoided 

- Number of affordable housing units 
made available 
--> Beispiele für Leistungsindikatoren 
genannt, allerdings sehr wenige (3) 

S IMMO has ap-
pointed Sus-
tainalytics to pro-
vide a Second 
Party Opinion on 
the framework 

annual review of use of pro-
ceeds by an external second 
opinion provider,  
verification report will  be  
published 

n.a. n.a. 

Beispiele für Leistungsindikatoren 
werden genannt, im Vergleich zu an-
deren GBF aber relativ wenige 

SPO available Verifikation wird in Auftrag 
gegeben/geplant 

n.a. n.a. 

1 1 1 0 0 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

Anmer-
kunge n 

Green  
Financing  
Frame-
work  
Rating  
Score 

   

  19 

n.a. Nachrang-
anl eihe 

 

   

  17 

n.a.   

   

  17 
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Nr. 
Autor/-in der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsdatum 
Seiten-
umfang  

Zugrunde-lie-
gender  
Standard 

Klassifikation der  
geeigneten Pro-
jekte  
nach GBP 

7 Deutsche 
Bank AG 

Green  
Financing  
Framework 

09/2020 9 Green Bond  
Principles (no 
year men-
tioned); 
developing EU 
Green Bond 
Standard and 
EU taxonomy 
taken into ac-
count  

Renewable en-
ergy; Energy effi-
ciency; Green 
buildings; 

7 Deutsche 
Bank AG 

     

7 Deutsche 
Bank AG 

     

8 BASF BASF 
Green  
Finance  
Framework 

n.d. 13 Green Bond  
Principles 
2018,  
Green Loan  
Principles 
2018 

Circular econ-
omy adapted 
products, pro-
duction technolo-
gies and pro-
cesses and/or 
certified eco-effi-
cient products; 
Renewable en-
ergy 

8 BASF      

8 BASF      
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Anzahl der ge-
nannten Pro-
jektkategorien 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

Verwendung der Emissionserlöse 

3  GOAL 7,  
GOAL 11,  
GOAL 13,  

Integriert An amount corresponding to the net pro-
ceeds shall be used to finance Deutsche 
Bank’s Green Asset Pool. The pool is 
composed of both loans to and invest-
ments in corporations, assets or pro-
jects, which supports the transition to a 
clean, energy efficient and environmen-
tally sustainable global economy and 
are in line with the requirements of this 
Framework 
(Eligible Green Assets); 
the loan/investment must fall in at least 
one of the sectors described, in case of 
general corporate loans, at least 90% of 
the turnover of the corporation needs to 
be attributable to Eligible Sectors 
--> Refinanzierung zwar nicht explizit 
erwähnt, kann aber nicht ausge-
schlossen werden; --> keine Alters-
beschränkung für Projekte, die in den 
green asset pool aufgenommen wer-
den 

    Finanzierung (Refinanzierung unklar; 
wird aber bei Allocation Report genannt) 
keine Altersbeschränkung für Projekte 
genannt 

  1  0 

2 referring to  
Taxonomy 
Regulation 
from 2018 

GOAL 2,  
GOAL 3,  
GOAL 6,  
GOAL 7,  
GOAL 8,  
GOAL 9,  
GOAL 11,  
GOAL 12,  
GOAL 13, 
GOAL 15 

Integriert The net proceeds of BASF’s Green 
Bond will be used to finance and/or re-
finance, in whole or in part, new or exist-
ing projects (“Eligible Projects”) from 
any of the Eligible Green Products/Pro-
ject Categories 
Activated eligible green assets shall 
qualify for refinancing without a specific 
look-back period, provided that at the 
time of issuance they follow the relevant 
eligibility criteria. Eligible green capital 
expenditures and operational excel-
lence measures shall qualify for refi-
nancing with a maximum threeyear 
look-back period before the issuance 
year of the Green Finance Instrument. 

    Finanzierung + Refinanzierung 
Altersbeschränkung für refinanzierte 
Projekte: 3 Jahre vor Emission (aller-
dings nur für Aufwandsposten, keine 
Beschränkung für aktivierte Projekte) 

  1  2 
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Ausgeschlossene  
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

Deutsche Bank  
explicitly ex-
cludes: - Activi-
ties related to the 
exploration and 
production of fos-
sil fuels - Nuclear 
and nuclear re-
lated technolo-
gies - Weapons, 
alcohol, tobacco, 
gambling, and 
adult entertain-
ment - Deforesta-
tion and degra-
dation of forests 

Deutsche Bank follows a three-step pro-
cess: i. green asset screening and pre-
selection, ii. internal validation, and  
iii. external verification (siehe S. 6; Grafik und Beschreibung) 
Deutsche Bank Green Financing Forum consists of selected representatives from Group Sus-
tainability, Treasury and Origination/Front Office;  
GFF convenes in at least quarterly intervals;  
GFF needs an unanimous vote 
--> no responsibilities for the Committee defined 

Ja GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: 3 (Einstimmige Beschlüsse notwendig) Mee-
tinghäufigkeit des GBK: mind. 4 x pro Jahr 
keine Verantwortlichkeiten des GBK genannt - allerdings Prozess sehr genau beschrieben 

1 4 

n.a. 
--> keine  
Ausschlusskriteri 
en genannt 

BASF Sustainability Committee formed by members of Corporate Treasury, Group Reporting 
&  
Performance Management, Corporate Sustainability and Investor Relations; 
Sustainable Solutions Steering Process Flow= very detailled process to identify Accelerators 
(see figure 3), plus Eco-Efficiency Analysis following ISO 14040, ISO 14044 and ISO 14045 
--> no meeting frequency of the Committee defined 
--> no responsibilities for the Committee defined 

Nein GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: 4 
Meetinghäufigkeit des GBK: nicht definiert 
keine Verantwortlichkeiten des GBK genannt - allerdings Prozess für Identifikation von Ac-
celerator products sehr genau beschrieben 

0 1 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis 
zur Verwendung für 
die geeigneten Pro-
jekte 

The Inventory is rou-
tinely monitored by 
Deutsche Bank’s 
Treasury 
--> ja, Verantwortlich-
keit definiert 

Deutsche Bank commits to reach full al-
location within one year following each 
Green Financing Instrument issuance;  
Deutsche Bank strives, at any point in 
time, to maintain a larger total amount of 
Eligible Green Assets than the total net 
proceeds of all Green Financing Instru-
ments outstanding. 
Eligible Green Assets are documented in 
the  
Deutsche Bank Green Asset Inventory 
--> Frist: 1 Jahr 

Should a shortfall occur, 
Treasury will direct, at its 
own discretion, the short-
fall amount towards its li-
quidity portfolio, consisting 
of cash and/or cash equiv-
alents, and/or other liquid 
marketable instruments 
--> cash, cash equivalents, 
liquid marketable instru-
ments 

Verantwortlichkeit defi-
niert 

Frist: 1 Jahr Verwendung als Cash or 
Cash equivalents bzw. als 
liquide Mittel 

1 3 2 

n.a. 
--> keine  
Verantwortlichkeit defi-
niert 

Over time, BASF will strive to achieve a 
level of allocation for the Eligible Green 
Project Portfolio which matches or ex-
ceeds the balance of net proceeds from 
its outstanding Green Financing Instru-
ments.  
--> keine Frist definiert 

Whilst any net proceeds 
remain unallocated, BASF  
will hold and/or invest, in 
its treasury liquidity portfo-
lio, in cash or other short 
term and liquid instruments 
or pay back a portion of its 
outstanding indebtedness, 
the balance of net pro-
ceeds not yet allocated to 
the Eligible Product Portfo-
lio. 
--> held or invested, used 
for paying back outstand-
ing indebtedness 

Verantwortlichkeit nicht 
definiert 

keine Frist definiert In längerfristige  
Vermögenswerte investiert 
und/oder zur Rückzahlung 
von Verbindlichkeiten ver-
wendet 

0 0 1 
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Häufigkeit Inhalt des Allocation Reports 

As long as there is any 
Green Financing Instru-
ment outstanding, 
Deutsche Bank is commit-
ted to publish a dedicated 
Green Financing Report 
annually. 
--> jährlich und bis zum 
Ende der Laufzeit der aus-
stehenden Green Finan-
cing Instrumente 

- Confirmation that the use of proceeds of Green Financ-
ing Instruments outstanding are in alignment with the 
eligibility criteria set by the Framework 

- The total amount of outstanding Green Financing Instru-
ments in the respective categories (bonds, deposits, 
etc.) and the share of proceeds used for financing or re-
financing purposes 

- The amount of net proceeds allocated within each Eligi-
ble Sector, as well as the balance of net proceeds not 
yet allocated to Eligible Green Assets (if any) 

- Illustrative examples describing Eligible Green Assets to 
which 
net proceeds of Green Financing Instruments 
have been allocated 
--> Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte 
hinaus 

Jährlich bis zum Ende der  
Laufzeit der grünen Anlei-
hen 

Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte hin-
aus 

3 3 

Reporting will take place in 
line with BASF’s general 
annual reporting cycle un-
til net proceeds of Green 
Finance Instrument have 
been fully allocated 
--> jährlich bis zur vollen  
Verwendung 
--> allerdings NICHT im  
Falle von wesentlichen  
Änderungen 

The allocation report may provide: 
- Allocation per Green Eligible Project Category 
- Balance amount of unallocated net proceeds 
- Portion of financing and refinancing (the split between 

new and existing projects) 
- Break-down of what is financed/refinanced 

--> Standardmäßig genannte Inhalte abgedeckt 

Jährlich bis zur vollen  
Verwendung der  
Emissionserlöse, danach 
auch nicht im Falle von 
wesentlichen Änderungen 

Standardmäßig genannte Inhalte abgedeckt 

1 2 
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Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/ 
Rating 

Subject to feasibility and data availa-
bility, the impact reporting will focus 
on the following information: 

- Asset-specific results (where possi-
ble) and related environmental impact 
indicators (such as CO2 emissions 
avoided) 

- Asset category aggregated results 
and related environmental impact in-
dicators  
(such as CO2 emissions 
avoided) 
see Appendix on p. 9 for detailed indi-
cators 
--> Beispiele für Leistungsindikatoren 
genannt 

Yes, Second Party 
Opinion available,  
provided by ISS  
ESG 

yes, ISS ESG to be ap-
pointed as annual verifier 

n.a. n.a. 

Beispiele für Leistungsindikatoren 
werden genannt 

SPO available Verifikation wird in Auftrag 
gegeben/geplant 

n.a. n.a. 

2 1 1 0 0 

The impact report may provide: 
- Brief description of the Eligible Pro-

jects  
and their contribution to the EU  
Environmental Objectives 

- Environmental impact metrics per Eli-
gible Green Project Category, de-
pending on data availability,  
see table p. 10 for potential impact re-
porting indicators 
--> Beispiele für Leistungsindikatoren 
genannt 

n.a. n.a. n.a. n.a. 

Beispiele für Leistungsindikatoren 
werden genannt 

n.a. n.a. n.a. n.a. 

2 0 0 0 0 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

Anmer-
kunge n 

Green  
Financing  
Framework  
Rating  
Score 

n.a. Benchmark 
unter allen 
bisher aus-
gewertete n 
GBF; z.B. 
Exclusions, 
3 step pro-
cess inclu-
ding exter-
nal verifica-
tion 

 

   

  22 

information from  
disclaimer: THE  
INFORMATION IN 
THIS  
DOCUMENT HAS 
NOT BEEN INDE-
PENDENTLY VERI-
FIED. 

auf der 
Website ist 
eine Second 
Party O-
pinion für 
das  
Green  
Finanance 
Framework 
von ISS 
ESG verfüg-
bar; außer-
dem sind 
Green Bond  
Allocation  
Reports mit 
Bestätigung 
von KPMG  

 

   

  10 
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Nr. 
Autor/-in der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsdatum 
Seiten-
umfang  

Zugrunde-lie-
gender  
Standard 

Klassifikation der  
geeigneten Pro-
jekte  
nach GBP 

9 DAIMLER Green  
Finance  
Framework 

06/2020 14 Green Bond  
Principles 
2018,   
Green Loan  
Principles 
2018 

Clean transporta-
tion;  
Energy efficiency; 
Pollution preven-
tion and control;  
Renewable 
energy 

9 DAIMLER      

9 DAIMLER      

10 Volkswagen 
AG 

Volkswagen  
Green  
Finance  
Framework 

03/2020 9 Green Bond  
Principles 
2018,  
Green Loan  
Principles 
2018 

Clean Transpor-
tation 

10 Volkswagen 
AG 

     

10 Volkswagen 
AG 
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Anzahl der ge-
nannten Pro-
jektkategorien 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

Verwendung der Emissionserlöse 

4 Climate 
change  
mitigation, 
Pollution pre-
vention and 
control 

GOAL 9,  
GOAL 11,  
GOAL 12, 
GOAL 13 

Integriert An amount equal to the net pro-
ceeds of Green Financing Instru-
ments will be allocated to new pro-
jects and/or the refinancing of ex-
isting projects. The proceeds 
raised from the Green Financing 
can be applied to: 

1. Finance the acquisition, develop-
ment and construction of new Eli-
gible Assets 

2. Finance the renovation, retrofitting 
and upgrade of existing Eligible 
Assets and/or 

3. Refinance Eligible Assets. 
Daimler intends to allocate the pro-
ceeds of a given Green Finance is-
suance to Eligible Green Assets 
originating no more than three 
years prior to the issuance. 
More than 50% of proceeds will be 
allocated to the category clean 
transportation. 

    Finanzierung + Refinanzierung 
Altersbeschränkung für finanzierte 
Projekte: 3 Jahre vor Emission 

  1  2 

1 Climate  
Change  
Mitigation - In-
creasing 
clean or cli-
mateneutral 
mobility 

GOAL 9,  
GOAL 11,  
GOAL 13,  

Integriert The proceeds from the issuance of 
each Green Debt Instrument will 
be used to finance or re-finance, in 
part or in full, new or existing green 
projects ("Eligible Green Projects") 
from various group brands falling 
within one of the eligible catego-
ries. 
--> keine Altersbeschränkung für 
bestehende  
Projekte genannt 

    Finanzierung + Refinanzierung 
keine Altersbeschränkung für refi-
nanzierte Projekte 

  1  0 
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Ausgeschlossene  
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

Nuclear sources 
are excluded --> 
Ausschlusskriteri 
um genannt (bei 
Beschreibung der  
Kategorie "Rene-
wable energy") 

DAIMLER has established a Green Finance Committee which is mandated by the Group 
Sustainability Board  
The Green Finance Committee is comprised of representatives from: 

- Treasury 
- Corporate Responsibility Management 
- Sustainability, Group Environmental Protection and Energy Management,- Finance and 

Controlling of all Daimler Divisions 
Green Finance Committee is responsible for: 

- Evaluating the compliance of proposed assets with the eligibility criteria including an as-
sessment of potential lock-in and rebound effects 

- Ensuring that the portfolio of Eligible Assets is aligned. 
- Replacing investments that no longer meet the eligibility criteria 
- Reviewing and updating the content of the Green Finance Framework 

Committee meets when required or as a minimum on an annual basis 
Final project approval or any changes to the portfolio of Eligible Green Assets are done by 
the Group Sustainability Board. 

Ja GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: 4, mandated by Group Sustainability Board 
Meetinghäufigkeit des GBK: mind. 1x jährlich 
Verantwortlichkeiten des GBK definiert 

1 3 

n.a. 
--> keine  
Ausschlusskriteri 
en genannt 

Green Finance Committee has been established; 
Committee is formed by: 

- Group Treasury, 
- the Sustainability Department, 
- Group Accounting,- Group Controlling, - Group Legal. 

Committee will meet at least annually 
Committee is responsible for: 

- reviewing and updating the Green Finance Framework, 
- excluding or replacing projects that no longer comply with the Eligibility Criteria 
- Designating, reviewing, updating the Eligible Green Project Portfolio, 
- ensuring that Green Debt Instruments continue to fund new projects by excluding old pro-

jects, 
- preparing allocation and impact reportsplus: Erklärung von allgemeinen Complicance und 

Nachhaltigkeitsregeln und -prozessen 

Nein GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: 5 
Meetinghäufigkeit des GBK: mind. 1x jährlich 
Verantwortlichkeiten des GBK definiert 

0 3 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis 
zur Verwendung für 
die geeigneten Pro-
jekte 

The Company monitors 
and accounts for the al-
location of the proceeds 
through internal infor-
mation systems and da-
tabases. 
--> keine  
Verantwortlichkeit defi-
niert 

To manage the proceeds of Daimler 
Green Financing Instruments, the Com-
pany has established a Green Financing 
Register. At the end of each year, the net 
proceeds will be reduced by the amounts 
invested in Eligible Assets within the an-
nual period. The Green Financing Regis-
ter will be reviewed annually by the 
Green Finance Committee. 
The proceeds will be allocated within one 
year from the date of issuance. 
--> Frist: 1 Jahr 

In the event that funds can-
not be immediately and 
fully allocated, or in the 
event of any early repay-
ment, proceeds will be 
held in line with Daimler’s 
general liquidity guidelines 
until the allocation to Eligi-
ble Assets. 
--> held in line with the 
general liquidity guidelines  
--> held (not invested) 

Verantwortlichkeit nicht 
definiert 

Frist: 1 Jahr Verwendung als Cash or 
Cash equivalents bzw. als 
liquide Mittel 

0 3 2 

Volkswagen is able to 
track investments and 
or expenditures and or 
costs that are related to 
the Eligible Projects 
based on  
internal reporting sys-
tems. 
--> keine  
Verantwortlichkeit defi-
niert 

Volkswagen intends to allocate an 
amount equal to the net proceeds from 
the issue of any Green Debt Instruments 
to an Eligible Project Portfolio, selected in 
accordance with the Eligibility Criteria 
and the evaluation and selection process 
presented. 
Volkswagen will strive, over time, to 
achieve a level of allocation for the Eligi-
ble Green Project Portfolio which 
matches or exceeds the balance of net 
proceeds from its outstanding Green 
Debt Instruments. 
--> keine Frist definiert 

Pending the allocation or 
reallocation of the net pro-
ceeds, Volkswagen will in-
vest the balance of the net 
proceeds, at its own dis-
cretion, in cash or other liq-
uid marketable instru-
ments. 
--> cash and other liquid 
marketable instruments --> 
held (although word invest 
used) 

Verantwortlichkeit nicht 
definiert 

keine Frist definiert Verwendung als Cash or 
Cash equivalents bzw. als 
liquide Mittel 

0 0 2 
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Häufigkeit Inhalt des Allocation Reports 

The Company will provide 
a  
Green Finance Investor 
Report on an annual basis 
until full allocation of the 
proceeds, and thereafter 
in case of any material 
change to the allocation. 
--> jährlich bis zur vollen  
Verwendung 
--> im Falle von wesentli-
chen Änderungen 

The allocation report will, to the extent feasible, include the 
following components: 

1. A description of the portfolio of Eligible Assets; 
2. Type of financing instruments utilized and respective out-

standing amounts; 
3. Information on the split between new financing and refi-

nancing; 
4. Information about how unallocated proceeds, if any, have 

been held in line with the general liquidity guidelines; 
5. A list of Eligible Assets including the amounts allocated, 

including allocated and disbursed amounts per category 
and geographical distribution. 
--> Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte 
hinaus 

Jährlich bis zur vollen  
Verwendung der  
Emissionserlöse, danach 
im  
Falle von wesentlichen  
Änderungen 

Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte hin-
aus 

2 3 

after a year from the issu-
ance of the applicable 
Green Debt Instruments to 
be renewed annually until 
full allocation of the net 
proceeds 
--> jährlich bis zur vollen  
Verwendung 
--> allerdings NICHT im  
Falle von wesentlichen  
Änderungen 

Reports on aggregated basis. 
Content: 
-Total amount of investments in, expenditures for and/or 
cost in the Eligible Green Project Portfolio 
-Amount or number of new versus existing investments 
and/or projects (financing vs. refinancing) 
-Year of investment and/or expenditure and/or costs -
Balance of unallocated proceeds 
--> Standardmäßig genannte Inhalte abgedeckt 

Jährlich bis zur vollen Ver-
wendung der  
Emissionserlöse, danach 
auch nicht im Falle von 
wesentlichen Änderungen 

Standardmäßig genannte Inhalte abgedeckt 

1 2 
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Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/ 
Rating 

The Company will strive to report on 
the environmental impact of Eligible 
Assets financed by Green Financing 
Instruments when feasible and subject 
to data availability. The Company in-
tends to report on quantitative impact 
indicators. 
Examples of impact indicators and 
metrics: 

- Clean transportation: Number of 
zeroemission vehicles (BEV, FCEV) 
sold and  
CO2 emissions saved in the use 
phase 

- Energy efficiency: Annual  
CO2emissions saved (in tonnes). 
--> Beispiele für Leistungsindikatoren 
genannt, allerdings sehr wenige (3) 

yes: the Company 
will obtain a Sec-
ond Party Opinion 
from an appropri-
ate and experi-
enced  
External Reviewer 
to confirm the 
alignment of this 
Framework with 
the GBP and to as-
sess the environ-
mental value-
added. 

Daimler’s annual reporting 
will also be subject to exter-
nal verification by an inde-
pendent auditor verifying the 
internal tracking method and 
the allocation of funds. 

n.a. n.a. 

Beispiele für Leistungsindikatoren 
werden genannt, im Vergleich zu an-
deren GBF aber relativ wenige 

SPO available Verifikation wird in Auftrag 
gegeben/geplant 

n.a. n.a. 

1 1 1 0 0 

Where and when feasible, depending 
on selected asset types, Volkswagen 
may report on the environmental im-
pacts resulting from the Eligible Green 
Project Portfolio. 
Possible content: 

- description of the Eligible Green Pro-
ject  
Portfolio  

- Impact Metrics regarding projects' en-
vironmental impacts 
--> keine Beispiele für  
Leistungsindikatoren genannt 

Yes, Green Fi-
nance Framework 
has been reviewed 
by  
Sustainalytics 

Volkswagen will seek to ob-
tain a limited assurance re-
port from an independent 
auditor, which will be issued 
annually until all the net pro-
ceeds have been  
allocated; may 
be published 

Volkswagen 
will seek to  
obtain Cli-
mate  
Bonds  
Initiative cer-
tification 

n.a. 

keine Beispiele für Leistungsindikato-
ren genannt 

SPO available Verifikation wird in Auftrag 
gegeben/geplant 

yes, CBI cer-
tification 
planned 

n.a. 

0 1 1 1 0 
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Informationen zur 
externen Begutach-
tung 

Anmerkunge 
n 

Green  
Financing  
Framework  
Rating  
Score 

no further informa-
tion 

Green  
Finance 
Framework 
was devel-
oped  
before  
DAIMLER 
diverged 

 

   

  20 

n.a.   

   

  12 
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Nr. 
Autor/-in der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsdatum 
Seiten-
umfang  

Zugrunde-lie-
gender  
Standard 

Klassifikation der  
geeigneten Pro-
jekte  
nach GBP 

11 RWE RWE 
Green  
Bond  
Framework 

04/2020 6 Green Bond 
Principles 
2018 

Renewable 
Energy 

11 RWE      

11 RWE      

12 Vonovia Green 
Bond 
Framework 

03/2021 16 Green Bond  
Principles (no 
year men-
tioned) 

Green build-
ings and en-
ergy effi-
ciency, Re-
newable en-
ergy;  
Clean transporta-
tion 

12 Vonovia      

12 Vonovia      
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Anzahl der ge-
nannten Pro-
jektkategorien 

Klassifika-
tion der ge-
eigneten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifika-
tion der ge-
eigneten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Un-
ternehmensge-
genstands zum  
finanzierten Pro-
jekt  

Verwendung der Emissionserlöse 

1  GOAL 7 Integriert RWE Group intends to issue Green Bond(s) to fi-
nance or refinance, in whole or in part, projects 
that comply with the green eligibility criteria. 
RWE intends to limit refinancing to projects origi-
nated within a maximum lookback period of three 
years. 
--> Altersbeschränkung für bestehende Projekte:  
max. 3 Jahre 

    Finanzierung + Refinanzierung 
Altersbeschränkung für finanzierte Projekte: 3 
Jahre vor Emission 

  1  2 

4 n.a. GOAL 7, 
GOAL 9,  
GOAL 11, 
GOAL 13 

Integriert Vonovia intends to allocate an amount equal to 
the net proceeds of any Green Bond issued under 
this Framework to finance or refinance, in part or 
in full, projects meeting, at the time of issuance, 
the Financial Criteria and the Look-back Princi-
ple, and at any time the Eligibility Criteria (“Eligi-
ble Green Projects”). 
Look-back principle: projects that have been fi-
nanced within the 36 months prior to the alloca-
tion decision in relation to a specific Green Bond. 
--> Altersbeschränkung: 3 Jahre, aber bezogen 
auf  
Verwendungsentscheidung 

    Finanzierung + Refinanzierung 
Altersbeschränkung für finanzierte Projekte: 3 
Jahre vor Verwendungsentscheidung 

  1  2 
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Ausgeschlos-
sene  
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

n.a. 
--> keine  
Ausschlusskriteri 
en genannt 

RWE has set up a Green Bond Committee 
Committee is composed of represantatives from 

- Corporate Responsibility, 
- Finance & Credit Risk,- Investor Relations, - Controlling. 

Committee is responsible for: 
- Reviewing and validating the selection of Eligible Projects 
- Monitoring the Eligible Project Portfolio, 
- Removing from the Eligible Project Portfolio any projects that no longer meet the eligibility cri-

teria, and replacing them with new Eligible Projects as soon as feasible. 
--> no meeting frequency defined 

Nein GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: 4 
Meetinghäufigkeit des GBK: nicht definiert Verantwort-
lichkeiten des GBK definiert 

0 2 

n.a. 
--> keine  
Ausschlusskriteri 
en genannt 

Vonovia has established a dedicated Green Finance Committee, chaired by the Head of Treas-
ury and Finance. Additional members are representatives of: 
- Finance Department, 
- Sustainability Department,- Portfolio Management 
Committee will meet on a semi-annual basis 
Committee is responsible for: 
- assessing and selecting Eligible Green Projects, 
- ensure that Eligible Green Projects are aligned with Vonovia’s strategic sustaina-
bility targets and in compliance with applicable law and recognized environmental and so-
cial standards - future updates of the Green Bond Framework 

Nein GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: 3, chaired by Head of Treasury and Finance 
Meetinghäufigkeit des GBK: 2x jährlich 
Verantwortlichkeiten des GBK definiert 

0 4 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis 
zur Verwendung für 
die geeigneten Pro-
jekte 

RWE's Finance & Cre-
dit Risk department 
--> Verantwortlichkeit 
definiert 

RWE will then strive to maintain a level of 
allocation for the Eligible Project Portfolio 
which matches or exceeds the balance of 
net proceeds from its outstanding Green 
Bonds. 
--> keine Frist definiert 

Any unallocated balance of 
net proceeds will be tem-
porarily held in RWE’s li-
quidity portfolio and in-
vested 
in cash and cash  
equivalents, and it will be 
reallocated to Eligible Pro-
jects as soon as feasible. 
--> cash and cash equiva-
lents --> held (although 
word invested used) 

Verantwortlichkeit defi-
niert 

keine Frist definiert Verwendung als Cash or 
Cash equivalents bzw. als 
liquide Mittel 

1 0 2 

Finance department 
--> Verantwortlichkeit 
definiert 

Vonovia intends to allocate the net pro-
ceeds of each Green Bond issued under 
this framework to a list of Eligible Green 
Projects (the “Eligible Green Register”) 
Net proceeds of Green Bonds issued by 
Vonovia will be deposited in the general 
account and the net proceeds will be ear-
marked for allocation to the Eligible 
Green Register. 
Vonovia commits on a best effort basis to 
reach full allocation within two years fol-
lowing any Green Bond issuance. 
--> Frist: 2 Jahre 

Pending full allocation, 
Vonovia will temporarily 
hold the unallocated net 
proceeds at its own dis-
cretion in its liquidity port-
folio in cash, cash equiva-
lents, and/ or in other 
short-term liquid marketa-
ble instruments. --> held 
(not invested) 

Verantwortlichkeit defi-
niert 

Frist: 2 Jahre Verwendung als Cash or 
Cash equivalents bzw. als 
liquide Mittel 

1 2 2 
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Häufigkeit Inhalt des Allocation Reports 

starting a year after the is-
suance of the applicable 
Green Bond and to be re-
newed annually until full al-
location of the Green Bond 
net proceeds; 
Any material develop-
ments, such as modifica-
tion of the Framework or 
allocation  
portfolio, will be reported in 
a timely manner; 
--> jährlich bis zur vollen  
Verwendung 
--> im Falle von wesentli-
chen Änderungen 

Allocation reporting will include at least the following de-
tails: 
- The total amount of investments and ex-
penditures allocated to  
Eligible Projects; 
- The proportion of new and existing projects 
funded;- Any unallocated balance of net proceeds. 
--> Standardmäßig genannte Inhalte abgedeckt 

Jährlich bis zur vollen  
Verwendung der  
Emissionserlöse, danach 
im  
Falle von wesentlichen  
Änderungen 

Standardmäßig genannte Inhalte abgedeckt 

2 2 

annually (not clear for how 
long) 
--> jährlich 
--> keine Angaben zur  
Dauer 

Green Bond Investor Report will include:  
- Total amount of green funding outstanding 
- Total amount of investments and expenditure in 
projects financed in Eligible Green Register 
- Information on the split between new financing 
and refinancing 
- Description of selected projects financed in the 
Eligible Green  
Register 
- Geographical distribution 
- Balance of unallocated proceeds 
--> Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte 
hinaus 

Jährlich bis zur vollen Ver-
wendung der  
Emissionserlöse, danach 
auch nicht im Falle von we-
sentlichen Änderungen 

Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte hin-
aus 

1 3 
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Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/ 
Rating 

RWE will also strive to report on the 
estimated environmental impact of the 
Eligible Project categories financed 
through Green Bond(s), based on the 
following indicative metrics: 
- Annual energy generation in 
kWh of green funded investments 
- Estimated annual CO2 emis-
sions avoided (tCO2) 
In addition, RWE may provide qualita-
tive descriptions of the outcomes and 
impacts 
--> Beispiele für Leistungsindikatoren 
genannt 

yes, RWE has ap-
pointed Sus-
tainalytics to pro-
vide an independ-
ent Second Party 
Opinion report 

starting one year after  
issuance of any Green Bond 
and until full allocation of the 
net proceeds, an independ-
ent  
external party will confirm 
disbursements made to  
Eligible Projects are con-
sistent with criteria and pro-
cesses set out in this Frame-
work 

n.a. n.a. 

Beispiele für Leistungsindikatoren 
werden genannt 

SPO available Verifikation wird in Auftrag 
gegeben/geplant 

n.a. n.a. 

2 1 1 0 0 

Where feasible, Vonovia intends to 
disclose relevant impact metrics on a 
best effort basis and subject to data 
availability, which may include: 
- Level of certification 
- Energy per formance 
(kWh/m2 per year) 
- Renewable energy capacity 
installed  
(MW) 
- Renewable energy gener-
ated (MWh per year) 
- Annual greenhouse gas 
emission reduced/ avoided (tCO2 
equivalent) relative to an established 
baseline 
--> Beispiele für Leistungsindikatoren 
genannt 

yes, Second Party  
Opinion provided 
by Sustainalytics 
available 

Vonovia will seek to obtain a 
limited assurance report 
from an external verifier, 
which will be issued annually 
until all the proceeds of the 
bonds have been allocated, 
confirming that an amount 
equal to the net proceeds of 
the bonds has been allo-
cated in compliance with all 
material respects of the  
eligibility criteria set forth in 
this  
Green Bond Framework. 

n.a. n.a. 

Beispiele für Leistungsindikatoren 
werden genannt 

SPO available Verifikation wird in Auftrag 
gegeben/geplant 

n.a. n.a. 

2 1 1 0 0 
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Informationen zur ex-
ternen Begutachtung 

Anmer-
kunge n 

Green  
Financing  
Frame-
work  
Rating  
Score 

n.a. n.a.  

   

  16 

n.a. Criteria 
"Clean 
transporta-
tio n" = nah, 
nicht inte-
griert 

 

   

  20 
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Nr. 
Autor/-in der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungs-
datum 

Seiten-um-
fang  

Zugrunde-lie-
gender  
Standard 

Klassifikation der  
geeigneten Pro-
jekte  
nach GBP 

13 Munich RE Green 
Bond 
Framework 

09/2020 7 Green Bond 
Principles 2018 

Renewable En-
ergy,  
Energy Efficiency,  
Clean Transporta-
tion,  
Green Buildings,  
Sustainable Water 
and  
Wastewater  
Management, Eco- 
Efficient and/or  
Circular Economy,  
Environmentally  
Sustainable  
Management of 
Living  
Natural Resources 
and  
Land Use 

13 Munich RE      

13 Munich RE      

14 E.ON E.ON 
Green 
Bond  
Framework 

12/2021 8 Green Bond  
Principles (no 
year men-
tioned), 
current version 
of the proposed 
EU  
Green Bond 
Standard 

Renewable En-
ergy,  
Energy Efficiency,  
Clean Transporta-
tion 

14 E.ON      

14 E.ON      
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Anzahl der ge-
nannten Pro-
jektkategorien 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unternehmens-
gegenstands zum  
finanzierten Projekt  

Verwendung der Emissionserlöse 

7 n.a. GOAL 6, 
GOAL 7,  
GOAL 11,  
GOAL 12, 
GOAL 15  

Sehr nah An amount equivalent to the net 
proceeds of the Green Bond(s) will 
be used to finance or refinance, in 
whole or in part, existing and/or fu-
ture Eligible Projects that meet the 
Eligibility Criteria and are financed 
by Munich Re either by equity par-
ticipation (include investments by 
Munich Re in private, nonlisted 
companies for which at least 90% of 
turnover is attributable to projects 
meeting the Eligibility Criteria) or by 
debt instruments (excluding green 
bonds issued by other issuers). 
In the case of refinancing existing 
Eligible Projects, investments and 
expenditures which have been 
made within the 36-months period 
preceding the date of issuance of 
the Green Bond shall be considered 
for inclusion as Eligible Projects. 

    Finanzierung + Refinanzierung 
Altersbeschränkung für refinan-
zierte Projekte: 3 Jahre vor Emis-
sion 

  1  2 

3 C. 20.11,  
D. 35.11,  
D.35.12,  
D.35.13,    
D.35.30,  
F.42.21 

GOAL 7,  
GOAL 9,  
GOAL 11,  
GOAL 13,  

Integriert The net proceeds will finance or re-
finance Green  
Projects in the following categories: 
Electricity  
Networks, Renewable Energy, En-
ergy Efficiency, Clean Transporta-
tion 
Eligible green assets and capital 
expenditures shall qualify for refi-
nancing without a specific look-
back period, provided that at the 
time of issuance they follow the rel-
evant eligibility criteria. 
--> keine Altersbeschränkung für 
bestehende  
Projekte 

    Finanzierung + Refinanzierung 
keine Altersbeschränkung für refi-
nanzierte Projekte 

  1  0 
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Ausgeschlossene  
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

- Energy 
production from 
oil, black coal, lig-
nite and oil sands 
(including energy-
efficient technolo-
gies that are in-
herently carbon-
intensive and/or 
primarily 
driven/powered 
by oil and/or black 
coal) 
- Sourcing 
of palm oil from 
sources not  
certified - 
Gambling 
- Tobacco 
- Alcohol 
- Wea-
pons 
-->  
Ausschlusskriteri 
en genannt 

Munich Re will establish a Green Bond Committee 
Committee will be an extension of the existing Group Investment Management Alternative  
Investment Investment Committee plus 
- the Head of Economics, Sustainability and Public 
Affairs - the Head of Investor Relations 
The Head of Alternative Investments will semi-annually recommend Eligible Projects to the 
Green Bond Committee, which will then screen these projects and assess whether they are in 
line with the Eligibility Criteria and the Exclusions as well as with Munich Re’s sustainability 
policies and procedures.  
Committee will annually review the list of Eligible Projects 

Ja GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: bestehendes Komitee für alternative Investements + 2 
Abteilungen Meetinghäufigkeit des GBK: 2x jährlich Verantwortlichkeiten des GBK defi-
niert 

1 4 

n.a. 
--> keine  
Ausschlusskriteri 
en genannt 

Additionally to the Green Bond eligibility criteria, E.ON uses additional standards and criteria 
(e.g. do no significant harm criteria) to select the assets for the Eligible Green Portfolio. 
E.ON Green Bond Committee:  
- chaired by the Chief Financial Officer (CFO), 
- comprises representatives of Sustainability, Energy Networks, Customer Solutions 
and Group Finance and other parties to be nominated as subject matter experts. 
Responsibility of Committee: assess asset & project eligibility against the eligibility crite-
ria. E.ON Green Bond Committee will meet at least on an annual basis. 

Nein GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: 4 + other parties as experts, chaired by CFO 
Meetinghäufigkeit des GBK: mind. 1x jährlich 
Verantwortlichkeiten des GBK definiert 

0 3 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis 
zur Verwendung für 
die geeigneten Pro-
jekte 

Group Investment  
Management depart-
ment will track the ac-
tual allocation to the El-
igible Projects using in-
ternal systems. 
--> ja, Verantwortlich-
keit definiert 

Munich Re strives to achieve a level of 
allocation to the portfolio of Eligible Pro-
jects that matches or exceeds the bal-
ance of net proceeds of its outstanding 
Green Bond(s) within 36 months from the 
issuance of each Green Bond. 
--> Frist: 3 Jahre 

the net proceeds not allo-
cated to Eligible Projects 
will be allocated to tempo-
rary investments such as 
cash, cash equivalents 
and/or other liquid market-
able investments (prefera-
bly green bonds issued by 
other issuers) in line with 
Munich  
Re’s Responsible Invest-
ment Guideline 
--> cash, cash equivalents 
and other liquid marketa-
ble instruments --> held 
(although word invested 
used) 

Verantwortlichkeit defi-
niert 

Frist: 3 Jahre Verwendung als Cash or 
Cash equivalents bzw. als 
liquide Mittel 

1 1 2 

n.a. 
--> keine  
Verantwortlichkeit defi-
niert 

E.ON will strive to maintain a level of al-
location for the Eligible Green Portfolio 
which matches or exceeds the balance of 
net proceeds from its outstanding Green 
Bonds within a timeframe of 24 months 
after issuance. 
The allocation of the net proceeds of is-
sued Green Bonds to the Eligible Green 
Portfolio will be reviewed and approved 
by the E.ON Green Bond Committee on 
at least an annual basis. 
--> Frist: 2 Jahre 

Pending the full allocation 
to the Eligible Green Port-
folio, E.ON will hold and / 
or invest the balance of net 
proceeds not yet allo-
cated, at ist own discre-
tion, in its treasury liquidity 
portfolio  
(in cash or cash equiva-
lents, money market funds, 
etc). 
--> held or invested in li-
quidity portfolio --> held 
(although also word in-
vested is used) 

Verantwortlichkeit nicht 
definiert 

Frist: 2 Jahre Verwendung als Cash or 
Cash equivalents bzw. als 
liquide Mittel 

0 2 2 
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Häufigkeit Inhalt des Allocation Reports 

one year after issuance of 
the Green Bond and annu-
ally thereafter until full allo-
cation as well as in the 
event of any material 
changes 
--> jährlich bis zur vollen  
Verwendung 
--> im Falle von wesentli-
chen Änderungen 

- Net proceeds of the outstanding Green Bond(s) 
- Amount of net proceeds allocated to Eligible 
Project  
Categories 
- A list of the Projects in Munich Re’s Eligible Pro-
ject portfolio, including a description of the projects and 
allocated amounts  
(subject to confidentiality considerations) 
- The proportional allocation of net proceeds to 
existing projects  
(refinancing) and new projects 
- The remaining balance of unallocated net pro-
ceeds, if any 
--> Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte 
hinaus 

Jährlich bis zur vollen  
Verwendung der  
Emissionserlöse, danach 
im  
Falle von wesentlichen  
Änderungen 

Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte hin-
aus 

2 3 

E.ON will annually report  
throughout the tenor of the 
bond. 
--> jährlich und bis zum  
Ende der Laufzeit der  
Anleihen 

E.ON will include the following in its reporting: 
- total amount of assets and capital expenditures 
in the Eligible  
Green Portfolio, specified on at least category level; 
- mapping of the EU Environmental Objectives 
pursued by the assets and capital expenditures in the El-
igible Green Portfolio; - the amount and / or percentage 
of new and existing projects (share of financing and refi-
nancing), indicating the amount and percentage of pro-
jects in the total Eligible Green Portfolio corresponding 
respectively to projects disbursed during the reporting 
year and to projects disbursed during previous reporting 
years; 
- the geographical distribution of assets and capi-
tal expenditures included in the Eligible Green Portfolio; 
- breakdown of the Eligible Green Portfolio by 
nature of what is being financed (assets, capital expend-
itures); - the balance of unallocated proceeds (if any) 
--> Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte 
hinaus 

Jährlich bis zum Ende der  
Laufzeit der grünen Anlei-
hen 

Inhalte gehen über standardmäßig genannte Inhalte hin-
aus 

3 3 
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Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/ 
Rating 

will provide impact reporting at the 
level of each Eligible Project Cate-
gory.  
Impact reporting may include metrics 
such as the KPIs mentioned on p. 6 
--> Beispiele für Leistungsindikatoren 
genannt 

yes, Munich Re 
has  
retained  Sus-
tainalytics to pro-
vide an SPO, 
available 

Munich Re intends to ap-
point an external reviewer to 
examine whether the net 
proceeds of the Green 
Bond(s)  
are allocated to Eligible Pro-
jects. 

n.a. n.a. 

Beispiele für Leistungsindikatoren 
werden genannt 

SPO available Verifikation wird in Auftrag 
gegeben/geplant 

n.a. n.a. 

2 1 1 0 0 

An illustrative overview of the antici-
pated list of potential impact indicators 
is included in the table on page 7.  
The indicators listed may be  
supplemented by qualitative and/or 
casestudy reports on outcomes and 
impacts of selected projects funded. 
Where relevant, information will be 
provided on data reporting and im-
pact assessment methodologies, to 
increase transparency. 
--> Beispiele für Leistungsindikatoren 
genannt 

yes, pre-issuance 
verification in-
tended: The pre-is-
suance verification 
at framework level 
verifies alignment 
of the Green 
Bonds with one or 
more of the appro-
priate standards in 
the green bonds 
market  
--> although the 
text  
mentions a  
verification, the 
document availa-
ble on the website 
is named Second  
Party Opinion  

The post-issuance verifica-
tion verifies the relevant Al-
location Report when net 
proceeds from an issuance 
of Green Bonds have been 
allocated in full towards the 
global portfolio of Eligible 
Green Projects and the en-
vironmental impacts. 
EON will appoint an  
independent verifier to pro-
vide a post-issuance review 
addressing the allocation of 
an amount equivalent to the 
net proceeds of issued 
green bonds on an annual 
basis until full allocation, or 
in case of significant 
changes in the allocation of 
proceeds. 

n.a. n.a. 

Beispiele für Leistungsindikatoren 
werden genannt 

SPO available Verifikation wird in Auftrag 
gegeben/geplant 

n.a. n.a. 

2 1 1 0 0 
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Informationen zur 
externen Begutach-
tung 

Anmerkunge 
n 

Green  
Financing  
Framework  
Rating  
Score 

a. bisher 2 
grüne Nach-
ranganl ei-
hen emittiert 

 

   

  21 

n.a. Green  
Finance 
Framework 
has been 
updated in 
2021 to be 
aligned with 
the EU tax-
onomy 

 

   

  18 
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Nr. 
Autor/-in der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsdatum 
Seiten-um-
fang  

Zugrunde-lie-
gender  
Standard 

Klassifikation der  
geeigneten Pro-
jekte  
nach GBP 

15 Credit Suisse 
Group AG 

Green  
Finance  
Framework 

06/2019 9 Green Bond 
Principles 
2018 

Renewable en-
ergy, Energy effi-
ciency, Low car-
bon buildings, 
Conservation fi-
nance, Clean 
transportation, 
Sustainable 
waste manage-
ment,  
Sustainable wa-
ter  
infrastructure, 
Circular  
economy 

15 Credit Suisse 
Group AG 

     

15 Credit Suisse 
Group AG 

     

16 Swiss Life 
Group 

Green Bond 
Framework 

08/2021 10 Green Bond 
Principles 
2021 

Green buildings 
(but  
not explicitly 
mentioned in the  
Framework) 

16 Swiss Life 
Group 

     

16 Swiss Life 
Group 
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Anzahl der ge-
nannten Pro-
jektkategorien 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifikation 
der geeigne-
ten  
Projekte nach  
SDGs 

Nähe 
des Un-
terneh-
mensge-
gen-
stands 
zum  
finanzier-
ten Projekt  

Verwendung der Emissionserlöse 

8 n.a. GOAL 6, 
GOAL 7,  
GOAL 9,  
GOAL 11,  
GOAL 12,  
GOAL 13,  
GOAL 14,  
GOAL 15,   

Integriert The proceeds of any green debt issuance will be used 
to finance or re-finance projects. 
The proceeds will be used primarily for refinancing of 
Eligible Projects or Assets, but Credit Suisse aims to 
allocate at least 20% of total proceeds to new financ-
ing.  
The objective is to fund projects or assets that: miti-
gate climate change by reducing emissions; protect 
ecosystems; or otherwise have a positive environ-
mental impact in support of the UN Sustainable De-
velopment Goals. 
Eligible financial products include: 
- Debt  
- Equity 
--> keine Altersbeschränkung für bestehende  
Investitionen 

    Finanzierung + Refinanzierung 
keine Altersbeschränkung für refinanzierte Projekte 

  1  0 

1 n.a. GOAL 9,  
GOAL 11, 
GOAL 12 

Integriert Swiss Life anticipates that an amount equal to the to-
tal amount raised by any Green Bond issued will be 
allocated to Eligible Green Assets, on a best efforts 
basis. 
Eligible Green Assets are defined as investments 
supporting economic activities in the specified cate-
gories presented in the Framework, which have been 
made in the timeframe starting two years prior to the 
date of issuance of any Green Bond issued and end-
ing at maturity of that Green Bond. 
An amount equal to the net proceeds of any Swiss 
Life Green Bond issuance will be used to finance 
and/or refinance Eligible Green Assets at any of the 
following levels: 
1) Investment level: Acquisition of real estate 
assets either through direct investment or through in-
vestment in real estate funds 
2) Development level: Development of new 
real estate objects 
3) Redevelopment level: Redevelopment, ren-
ovations and/or refurbishment of real estate assets  

    Finanzierung + Refinanzierung 
Altersbeschränkung für refinanzierte Projekte: 2 
Jahre vor Emission 

  1  2 
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Ausgeschlossene  
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

Not eligible are: -projects 
involving coal-fired 
power,  
- defense, - large-
scale hydropower, - gam-
bling,  
- mining,  
- nuclear energy,  
- oil & gas, 
- palm oil, - tobacco 
and - wood pulp. 

A list of potential projects and assets will be identified by business teams.  
The projects will be evaluated according to the following criteria: 
- Financial due diligence 
- Environmental, Social and Governance (ESG) evaluation- Impact evalua-
tion 
On the basis of the list the final selection of assets funded will be made by a Green 
Finance Committee comprising senior representatives from  
- Credit Suisse Treasury, 
- Debt Capital Markets,  
- Impact Advisory and Finance, 
- Investor Relations, 
- Sustainability Affairs,  
- Group Executive Office (chair of the Committee) 
--> no meeting frequency defined 

Ja GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: 6, chaired by Group Executive Office 
Meetinghäufigkeit des GBK: nicht definiert 
Verantwortlichkeiten des GBK definiert 

1 2 

allocations will not be 
made to investments di-
rectly linked to: - Fossil-
fuel energy 
- Nuclear energy 
- Gambling 
- Tobacco 
- Alcohol 
- Weapons 
-->  
Ausschlusskriteri en ge-
nannt 

Swiss Life will establish a Green Bond Committee 
Responsibilities of the Committee: 
- Ensuring that the proposed allocations are aligned with the Swiss Life Re-
sponsible Investment Policy- Ensuring that the proposed pool of Eligible Green As-
sets is aligned with the eligible categories, and approving any proposed changes to 
the pool in the event that the existing assets no longer meet the eligibility criteria 
- Reviewing and approving allocation and where relevant, allocation and im-
pact reports. 
- Ensuring that the sustainability risk considerations on asset level are 
aligned with Swiss Life Asset Managers approach on sustainability risk assessments 
Committee will be comprised of the following representatives: 
- Head of Capital Management 
- Chief Risk Officer (Asset Managers) 
- Head of Responsible Investment 
- Head Real Estate Portfolio Management PAM CH (asset owner). 
Committee will meet on an annual basis 

Ja GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: 4 
Meetinghäufigkeit des GBK:1x jähr-
lich 
Verantwortlichkeiten des GBK definiert 

1 3 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen 
bis zur Verwen-
dung für die geeig-
neten Projekte 

n.a. 
--> keine  
Verantwortlichkeit definiert 

Credit Suisse aims to allocate the ma-
jority of proceeds on the day of issue, 
and all proceeds will be allocated to pro-
jects after 12 months. 
Credit Suisse will strive, over time, to 
achieve a level of allocation for the eli-
gible green project portfolio which 
matches the balance of net proceeds 
from its outstanding green debt financ-
ing instruments. Additional eligible 
green projects will be added to the is-
suer’s eligible green project portfolio to 
the extent required to ensure that the 
net proceeds from outstanding green 
debt financing instruments will be allo-
cated to eligible green projects. 
--> Frist: 1 Jahr 

Any unallocated pro-
ceeds will be ear-
marked and held as 
cash or cashequiva-
lents pending invest-
ment in Eligible Pro-
jects or Assets. Any 
temporary cash-equiv-
alent investments 
must be consistent 
with the objectives of 
the green financing. 
--> cash or cash equiv-
alents --> held, not in-
vested 

Verantwortlichkeit nicht definiert Frist: 1 Jahr Verwendung als Cash 
or Cash equivalents 
bzw. als liquide Mittel 

0 3 2 

jointly shared responsibility by Propri-
etary Asset  
Management and Capital Manage-
ment functions 
--> ja, Verantwortlichkeit definiert 

Swiss Life intends to fully allocate an 
amount equal to the net proceeds to El-
igible Green Assets 
--> keine Frist definiert 

Pending allocation, 
proceeds  
will be invested on a 
temporary basis in ac-
cordance with Swiss 
Life’s liquidity manage-
ment activities, and in 
accordance with the 
relevant internal Swiss 
Life policies 
--> invested, but only 
on temporary basis -> 
held 

Verantwortlichkeit definiert keine Frist definiert Verwendung als Cash 
or Cash equivalents 
bzw. als liquide Mittel 

1 0 2 

  



- 259 - 

Häufigkeit Inhalt des Allocation Reports 

annually until full allocation 
--> jährlich bis zur vollen  
Verwendung 
--> allerdings NICHT im  
Falle von wesentlichen  
Änderungen 

The monitoring report will: 
- Provide an update of total 
amount of proceeds allocated 
to  

Eligible Projects and Assets 
- State the remaining balance of 
any unallocated funds 

--> im Vergleich zu anderen Allo-
cation reports sehr wenige  
Informationen (z.B. keine Infor-
mationen zur Aufteilung von  
Financing vs. Refinancing) 

Jährlich bis zur vollen  
Verwendung der  
Emissionserlöse, danach auch nicht im Falle von we-
sentlichen Änderungen 

Im Vergleich zu anderen Green 
Bond Frameworks werden sehr 
wenige Inhalte genannt 

1 1 

Within 1 year of issuance, and annually thereafter for 
the life of any Swiss Life Green Bond, or until the pro-
ceeds have been fully allocated 
--> jährlich bis zur vollen  
Verwendung 
--> allerdings NICHT im  
Falle von wesentlichen  
Änderungen 

It is anticipated that the report 
will include: 
- Total allocations 
to Eligible Green Assets 
- The amounts of 
financing versus refinanc-
ing and- The amount of 
unallocated proceeds. 
--> Standardmäßig genannte In-
halte abgedeckt 

Jährlich bis zur vollen Verwendung der  
Emissionserlöse, danach auch nicht im Falle von we-
sentlichen Änderungen 

Standardmäßig genannte In-
halte abgedeckt 

1 2 
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Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/ 
Rating 

The monitoring report will: 
- Describe the qualitative and where possible, quantita-
tive, indicators of the projects’ environmental impact 
--> keine Beispiele für  
Leistungsindikatoren genannt 

Credit Suisse 
will engage an 
independent 
assurance pro-
vider to provide 
a second party 
opinion on this 
green finance 
framework pre-
issuance. 

Each annual re-
port will be veri-
fied by an inde-
pendent assur-
ance provider in 
advance of publi-
cation - for the 
duration that the 
green financing is 
outstanding 

Where  
feasible, 
Credit 
Suisse will 
seek  
certification 
under the Cli-
mate Bonds 
Standard 
V2.1 follow-
ing the pre- 
and postis-
suance pro-
cedure out-
lined by the  
Climate 
Standards  
Board 

n.a. 

keine Beispiele für Leistungsindikatoren genannt SPO available Verifikation wird 
in Auftrag gege-
ben/geplant 

yes, CBI cer-
tification 
planned 

n.a. 

0 1 1 1 0 

Swiss Life intends to report on  
environmental impact of its Eligible Green Assets, sub-
ject to the availability of suitable information and data. 
In  
particular, Swiss Life intends to report on CO2 emis-
sions avoided 
--> Beispiele für Leistungsindikatoren genannt, aller-
dings sehr wenige (2) 

yes, Second 
Party Opinion 
available, pro-
vided by Sus-
tainalytics 

Swiss Life in-
tends to commis-
sion a ‘Compli-
ance Review’ 
within 1 year of 
issuance on any 
Green Bond, with 
the intention of 
confirming that 
the Green Bond 
proceeds have 
been allocated in 
accordance with 
the specifications 
made in the Use 
of Proceeds table 
above 

n.a. n.a. 

Beispiele für Leistungsindikatoren werden genannt, im 
Vergleich zu anderen GBF aber relativ wenige 

SPO available Verifikation wird 
in Auftrag gege-
ben/geplant 

n.a. n.a. 

1 1 1 0 0 
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Informationen zur externen Begut-
achtung 

Anmerkunge n 

Green  
Financing  
Framework  
Rating  
Score 

n.a. n.a.  

   

  14 

n.a. Green  
Finance Frame-
work has been 
updated in 
2021; Anleihe-
merk male von 
SIX weil nicht 
über andere 
Quellen verfüg-
bar 

 

   

  16 
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Nr. 
Autor/-in der  
Publikation 

Titel der  
Publikation 

Veröffentlichungsdatum 
Seiten-um-
fang  

Zugrunde-lie-
gender  
Standard 

Klassifikation der  
geeigneten Pro-
jekte  
nach GBP 

17 Swisscom Green 
Bond 
Framework 

03/2020 10 Green Bond 
Principles 
2018 

Energy effi-
ciency,  
Renewable en-
ergy,  
Clean transpor-
tation 

17 Swisscom      

17 Swisscom      

18 n.a. n.a. n.d.  n.a. n.a. 

    11,41   

    =Mittelwert   

    10,00   

    =Median   

    4,60   

    =SD   
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Anzahl der ge-
nannten Pro-
jektkategorien 

Klassifika-
tion der ge-
eigneten  
Projekte 
nach  
EU  
Taxonomie 

Klassifika-
tion der ge-
eigneten  
Projekte 
nach  
SDGs 

Nähe des Unterneh-
mensgegenstands 
zum  
finanzierten Projekt  

Verwendung der Emissionserlöse 

3 n.a. GOAL 7, 
GOAL 8,  
GOAL 9,  
GOAL 11, 
GOAL 13 

Integriert Swisscom intends to allocate the proceeds 
of the  
Green Bond issue to the Eligible Green 
Project Portfolio consisting of projects in 
Switzerland within the  eligible catego-
ries. 
Projects financed and/or refinanced through 
the  
Green Bonds issued under the Green Bond  
Framework [...] 
--> keine Altersbeschränkung für bereits ge-
tätigte  
Investitionen 

    Finanzierung + Refinanzierung 
keine Altersbeschränkung für refinanzierte 
Projekte 

  1  0 

n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

3,59     

=Mittelwert     

3,00     

=Median     

2,32     

=SD     
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Ausgeschlos-
sene  
Projekte 

Prozess der Projektbewertung und -auswahl 

n.a.  
--> keine  
Ausschlusskriteri 
en genannt 

Swisscom’s Green Bond Committee 
Committee formed by representatives 
from: - Corporate Treasury,  
- Group Communications & Responsibility,  
- Investor Relations and - Group Controlling 
Group Communications & Responsibility (GCR) is in charge of selecting eligible projects ac-
cording to the use-of-proceeds criteria and in line with Swisscom’s Sustainability Strategy. 
Other parties recognized as subject matter experts may be consulted. 
The Green Bond Committee ensures that the selected Eligible Green Projects fall into the Eli-
gibility Categories described above and comply with Swisscom’s Sustainability Strategy, with 
Swiss and international environmental and social standards, and with local laws and regula-
tions. 
--> no meeting frequency defined 

Nein GBK: ja 
im GBK vertretene Abteilungen: 4 
Meetinghäufigkeit des GBK:nicht definiert 
Verantwortlichkeiten des GBK definiert (nicht sehr detailliert) 

0 2 

n.a. n.a. 
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Verantwortlichkeit Umgang mit den Emissionserlösen 

Verwaltung von  
Emissionserlösen bis 
zur Verwendung für 
die geeigneten Pro-
jekte 

n.a. 
--> keine  
Verantwortlichkeit defi-
niert 

Swisscom strives to achieve a level of al-
location for the Eligible Green Project 
Portfolio which matches or exceeds the  
balance of net proceeds from its out-
standing Green Bonds 
Any Green Bonds issued will be tracked 
using the Swisscom Treasury Manage-
ment System for use towards financing or 
refinancing eligible projects. Internal 
budgeting and accounting systems will 
be used to identify project costs, which 
will then be marked against the Green 
Bonds’ position in the Treasury Manage-
ment System. 
--> keine Frist definiert 

The balance of net pro-
ceeds that remain unallo-
cated will be managed fol-
lowing Swisscom’s liquidity 
and cash management 
policies. 
--> liquidity and cash man-
agement --> held 

Verantwortlichkeit nicht 
definiert 

keine Frist definiert Verwendung als Cash or 
Cash equivalents bzw. als 
liquide Mittel 

0 0 2 

n.a. n.a. n.a. 
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Häufigkeit Inhalt des Allocation Reports 

in line with Swisscom’s 
general annual reporting 
cycle until Green Bond 
net proceeds are fully al-
located 
--> jährlich bis zur vollen  
Verwendung 
--> allerdings NICHT im  
Falle von wesentlichen  
Änderungen 
Jährlich bis zur vollen  
Verwendung der  
Emissionserlöse, danach 
auch nicht im Falle von 
wesentlichen Änderun-
gen 
1 

The allocation report provides: 
- The total amount of investments and ex-
penditures in the  
Eligible Green Projects Portfolio 
- The amount or percentage of new and exist-
ing projects- The balance of unallocated proceeds 
--> standardmäßig genannte Inhalte abgedeckt 

standardmäßig genannte Inhalte abgedeckt 

2 

n.a. n.a. 
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Inhalt des Impact Reports 
Second Party  
Opinion 

Verifikation Zertifizierung 

Green 
Bond  
Scoring/ 
Rating 

Where feasible, Swisscom intends to 
report on the environmental impact of 
the projects funded with the Green 
Bonds proceeds or refer to existing 
sustainability reporting. Table on 
page 8 lists potential environmental 
impact indicators. 
--> Beispiele für Leistungsindikatoren 
genannt 

yes, Sustainalytics 
has provided a  
second party opin-
ion on the Green 
Bond  
Framework 

Allocation Reporting: 
Swisscom intends to request 
its external auditor to verify  
management statements on 
the allocation of the Green 
Bond proceeds to the Eligi-
ble Green Project Portfolio. 
Impact Reporting: 
Existing sustainability re-
porting is externally verified 
by a third party in estab-
lished annual audits 

n.a. n.a. 

Beispiele für Leistungsindikatoren 
werden genannt 

SPO available Verifikation wird in Auftrag 
gegeben/geplant 

n.a. n.a. 

2 1 1 0 0 

n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
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Informationen zur 
externen Begutach-
tung 

Anmerkunge n 

Green  
Fi-
nanc-
ing  
Frame-
work  
Rating  
Score 

n.a. Prospekt verfügbar 
bei  
Dubliner Börse 

 

   

  12 

n.a. Privatplatzier ung 
ohne Green  
Finance Frame-
work und ohne 
Prospekt, Informa-
tione n werden von 
EVN nicht zur Ver-
fügung gestellt 

 

   

   

   

   

   

   

 
Tabelle C2: Inhaltsanalytische Auswertung der GBFs 

 

  

Quelle: Eigene Darstellung 
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Anhang D: Ergebnisse 

 

Durchschnittliches recodiertes 
Kreditrating 

Anzahl der  
Unternehmen 

k.A. 1 

3,67 1 

5,00 1 

6,00 2 

6,33 1 

6,50 2 

7,00 4 

7,50 2 

7,67 1 

8,50 1 

9,00 1 

10,00 1 

Summe 18 

n = 18, Mdn = 7, häufigster Modus = 7 

 
Tabelle D1: Durchschnittliches recodiertes Kreditrating der Unternehmen der Stichprobe 

 

Unternehmen Anzahl bisher emittier-
ter grüner Anleihen 

E.ON SE 10 

Raiffeisen Bank International AG 8 

Deutsche Bank AG 5 

RWE AG 3 

Vonovia SE 3 

Swiss Life Holding AG 3 

VERBUND AG 2 

UNIQA Insurance Group AG 2 

S IMMO AG 2 

BASF SE 2 

Mercedes-Benz Group AG 2 

Volkswagen AG 2 

Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft AG 2 

Swisscom AG 2 

BAWAG Group AG 1 

CA Immobilien Anlagen AG 1 

Credit Suisse Group AG 1 

EVN AG 1 

Summe 52 

n = 18, M = 2,88, Mdn = 2, SD = 2,45 

 
Tabelle D2: Anzahl bisher emittierter grüner Anleihen der Unternehmen der Stichprobe 

 

 

Quelle: Eigene Darstellung 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Hauptsitz des begebenden Unternehmens 

 

Handelsplatz Deutschland Österreich Schweiz Summe 

Dublin 0,00% 0,00% 16,67% 2,04% 

Luxemburg 100,00% 5,88% 16,67% 57,14% 

Luxemburg, Wien 0,00% 23,53% 0,00% 8,16% 

n.a. (Privatplatzierung) 0,00% 5,88% 0,00% 2,04% 

SIX Swiss Exchange 0,00% 0,00% 66,67% 8,16% 

Wien 0,00% 64,71% 0,00% 22,45% 

Summe 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

n = 49 Anleihen     

 
Tabelle D3: Handelsplatz nach Herkunftsland der Emittentinnen von grünen Anleihen 

 

 Branche des begebenden Unternehmens  

Stückelung 

C Verarbei-
tendes Ge-
werbe/Her-
stellung 
von Waren 

D Ener-
giever-
sor-
gung 

J Informa-
tion und 
Kommuni-
kation 

K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungs-dienst-
leistungen 

L Grund-
stücks- 
und Woh-
nungs-
wesen 

Summe 

≤ 1.000 2 13 
 

4 2 21 

> 1.000 ≤ 5.000 
  

1 5 
 

6 

= 100.000 4 2 1 9 3 19 

 > 100.000 
 

1 
 

1 1 3 

Summe 6 16 2 19 6 49 

 
Tabelle D4: Stückelung der grünen Anleihen nach Branchen 

 

 Branche des begebenden Unternehmens  

Laufzeit 

C Verarbei-
tendes Ge-
werbe/ Her-
stellung 
von Waren 

D Ener-
giever-
sor-
gung 

J Informa-
tion und 
Kommuni-
kation 

K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 

L Grund-
stücks- 
und 
Woh-
nungs-
wesen 

Summe 

≤ 5 Jahre  2  6 3 11 

> 5 ≤ 10 Jahre 4 7 1 9 3 24 

> 10 ≤ 15 
Jahre 

2 5 1   8 

> 15 Jahre  1  4  5 

Summe 6 15 2 19 6 48 

 
Tabelle D5: Laufzeiten der grünen Anleihen nach Branchen 

 

 

Quelle: Eigene Darstellung 

Quelle: Eigene Darstellung 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Jahr der Veröffentlichung Anzahl der GBFs 

2018 1 

2019 1 

2020 9 

2021 5 

ohne Jahr 1 

Summe 17 

n = 17 

 
Tabelle D6: Veröffentlichungsjahr der GBFs der Stichprobe 

 

Seitenumfang Anzahl der GBFs 

> 5 ≤ 7 2 

> 7 ≤ 9 5 

> 9 ≤ 11 3 

> 11 ≤ 13 4 

> 13 ≤ 15 1 

> 15 2 

Summe 17 

n = 17, M = 11,41, Mdn = 10, häufigster Modus = 9 

 
Tabelle D7: Gruppierter Seitenumfang der GBFs der Stichprobe 

 

Anzahl der genannten 
Projektkategorien 

Anzahl der GBFs 

1 Kategorie 4 

2 Kategorien 2 

3 Kategorien 3 

4 Kategorien 4 

5 Kategorien 1 

6 Katgorien 0 

7 Kategorien 1 

8 Kategorien 2 

Summe 17 

n = 17, M = 3,59, Mdn = 3  

 
Tabelle D8: Anzahl der genannten Projektkategorien in den GBFs der Stichprobe 

  

Quelle: Eigene Darstellung 

Quelle: Eigene Darstellung 

Quelle: Eigene Darstellung 
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SDG 
Anzahl der Erwähnungen 

in den GFF 

SDG 11 Nachhaltige Städte und Gemeinden 15 

SDG 7 Bezahlbare und saubere Energie 13 

SDG 13 Maßnahmen zum Klimaschutz 11 

SDG 9 Industrie, Innovation und Infrastruktur 10 

SDG 12 Nachhaltiger Konsum und nachhaltige Produktion 8 

SDG 6 Sauberes Wasser und Sanitäreinrichtungen 5 

SDG 15 Leben an Land 4 

SDG 8 Menschenwürdige Arbeit und Wirtschaftswachstum 2 

SDG 2 Kein Hunger 1 

SDG 3 Gesundheit und Wohlergehen 1 

SDG 14 Leben unter Wasser 1 

SDG 1 Keine Armut 0 

SDG 4 Hochwertige Bildung 0 

SDG 5 Geschlechtergleichheit 0 

SDG 10 Weniger Ungleichheiten 0 

SDG 16 Frieden, Gerechtigkeit und starke Institutionen 0 

SDG 17 Partnerschaften zur Erreichung der Ziele  0 

 
Tabelle D9: Häufigkeit der in den GBFs genannten SDGs  

 

 
Branche 

 

Anzahl der 
genannten 
Kategorien 
pro GBF 

C Verarbei-
tendes Ge-
werbe/ Her-
stellung von 
Waren 

D Ener-
giever-
sor-
gung 

J Infor-
mation 
und 
Kommu-
nikation 

K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 

L Grund-
stücks- 
und Woh-
nungswe-
sen 

Summe 

1 1 2  1  4 

2 1    1 2 

3  1 1 1  3 

4 1   1 2 4 

5    1  1 

7    1  1 

8    2  2 

Summe 3 3 1 7 3 17 

 
Tabelle D10: Anzahl der genannten Projektkategorien in den GBFs der Stichprobe nach Branchen 

  

Quelle: Eigene Darstellung 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Abbildung D1: Unterschiedstest bezüglich des Qualitätsindex des GBF von finanziellen und nicht-

finanziellen Unternehmen  

Quelle: Screenshot der Ergebnisse des Mann-Whitney-U-Tests in SPSS 
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Eidesstattliche Erklärung 

Ich erkläre hiermit an Eides statt, dass ich vorliegende Masterarbeit selbstständig und ohne 

Benutzung anderer als der angegebenen Hilfsmittel angefertigt habe. Die aus fremden 

Quellen direkt oder indirekt übernommenen Stellen sind als solche kenntlich gemacht. Die 
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hörde vorgelegt und auch noch nicht veröffentlicht. 
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