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Die Rendezvous-Clause: Ein sinnvoller Zwischenschritt zur ESG-Zinskopplung

Sustainability-Linked Loans, bei denen die Kreditmarge auch an Nachhaltigkeitsindika-
toren gekoppelt ist, entwickeln sich zum Standard fiir Konsortialkredite. Die grundle-
gende Idee dabei ist einfach: Durch die Kopplung der Finanzierungkosten an Nachhal-
tigkeitsindikatoren (KPIs) entsteht ein zusédtzlicher Anreiz, vorab definierte Nachhaltig-
keitsziele zu erreichen. Was aber, wenn die ESG-Berichterstattung noch nicht ausrei-
chend belastbare Daten bietet oder strategische Nachhaltigkeitsziele gerade erst entwi-
ckelt werden? Fiir diesen Fall hat sich unter dem Namen ,,Rendezvous-Clause* ein Kon-
zept entwickelt, das erlaubt, die konkreten KPIs und entsprechenden Zielwerte nach Ab-
schluss des Vertrages zu vereinbaren. Richtig eingesetzt bietet die Rendezvous-Clause
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Zusatzlicher Anreiz fur nachhaltiges Handeln zentrales Element

Die Sustainability-Linked Loan Principles der Loan Market Association (LMA) setzen einen klaren Rahmen fiir die
Kernelemente eines Sustainability-Linked Loans. Im Wesentlichen geht es darum, fiir strategisch bedeutsame
Nachhaltigkeitskennzahlen ambitionierte Zielwerte zu vereinbaren. Das Erreichen oder Verfehlen dieser Zielwerte
entscheidet dariiber, ob die Finanzierungskosten angepasst werden oder nicht. In aller Regel handelt es sich im
aktuellen Zinsumfeld hierbei — je nach Bonitdt des Kreditnehmers —um 2,5 bis 5 Basispunkte. Das ist deutlich we-
niger als bei durch Credit Ratings oder Finanzkennzahlen getriebenen Margenanpassungen, in unserer Erfahrung
aber mehr als ausreichend, um die Bedeutung des Nachhaltigkeitsmanagements innerhalb eines Unternehmens
noch einmal signifikant aufzuwerten. Ein Sustainability-Linked Loan nach den MalRgaben der LMA setzt somit aber
zwingend voraus, dass ein Unternehmen bereits iiber (i) eine belastbare Nachhaltigkeitsberichterstattung mit ge-
eigneten Kennzahlen, (ii) eine bestehende Nachhaltigkeitsstrategie mit klar erkennbaren Schwerpunkten und (iii)
quantifizierte Nachhaltigkeitsziele verfiigt.

Vorraussetzungen varieren von Unternehmen zu Unternehmen und von Land zu Land

Fir groRe borsennotierte Konzerne sind diese Voraussetzungen fast immer erfiillt, da viele institutionelle Investo-
ren das Thema ESG schon seit Jahren im Fokus haben. Nicht-bérsennotierten oder mittelstandisch gepragten Un-
ternehmen fehlen aber haufig noch die entsprechenden Voraussetzungen, zumindest hierzulande. Der Grund hier-
fur ist, dass fiir viele deutsche Unternehmen bislang keine Pflicht zu einer Nachhaltigkeitsberichterstattung be-
steht. Diese Pflicht wird es auf breiter Front erst mit der Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) ab
dem Berichtsjahr 2024 beziehungsweise 2025 geben. Erst dann werden auch klare Vorgaben zu Art und Umfang
der zu berichtenden Kennzahlen und die Pflicht einer externen Verifizierung gelten. Andere Lander sind hier schon
deutlich weiter, allen voran Frankreich. Dort gelten schon seit dem Jahr 2011 fur Unternehmen mit einem Jahres-
umsatz von mehr als 100 Mio. EUR und mehr als 500 Mitarbeitenden sehr klare ESG-Berichterstattungspflichten.
Insofern ist es nicht liberraschend, dass gerade franzésische Unternehmen sehr frith das neue Konzept der
Sustainability-Linked Loans aufgenommen haben. Diesseits des Rheins werden wir als Sustainable Finance Advi-
sory aber regelmdRig mit der Frage konfrontiert, ob und wie Unternehmen, die noch an ihrer Nachhaltigkeitsstra-
tegie oder der diesbeziiglichen Berichterstattung arbeiten, eine ESG-Zinskopplung darstellen kénnen. Diese Frage
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hat flir unsere Kunden umso mehr Gewicht, als dass bei Konsortialkreditvertragen hdufig das Format von 5+1+1
gewdhlt wird. Unter Berlicksichtigung der Verlangerungsoption entspricht das einer Laufzeit von sieben Jahren.
Die Méglichkeiten, eine Konsortialfinanzierung um ein ESG-Element zu erweitern, sind zeitlich gesehen also rar
gesat.

Franzésische Unternehmen nutzten als erste intensiv Sustainability-Linked Loans
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Rendezvous-Clause als Zwischenschritt ...

Fir diese oder dhnlich gelagerte Situationen, in denen eine ESG-Margenkopplung nicht unmittelbar umsetzbar ist,
bietet die Rendezvous-Clause eine sinnvolle Lésung, die in den letzten Monaten zunehmend genutzt wurde. Ob-
wohl es bislang keinen einheitlichen Marktstandard gibt, hat sich ein klares Grundmuster herausgebildet: Im Kern
der Rendezvous-Clause steht der Gedanke, die technischen Regelungen fiir eine ESG-Margenanpassung bereits
bei Vertragsabschluss festzuschreiben, die konkrete Definition der ESG-KPIs und das Niveau der ESG-Zielwerte
aber erst zu einem spédteren Zeitpunkt mit den Kreditnehmern im Rahmen einer sogenannten ESG-Ergéinzungsver-
einbarung (Sustainability Supplement) festzulegen. Gleichzeitig erklart der Kreditnehmer im Rahmen der Rendez-
vous-Clause seine Absicht, innerhalb einer bestimmten Frist, die erforderlichen Kennzahlen und Zielwerte sowie
die Art und Weise, wie diese mit den Finanzierungskosten verkniipft werden, mit den Kreditgebern zu vereinbaren.
Zwar resultieren aus einem ergebnislosen Verstreichen dieser Frist (bislang) nur in Ausnahmefallen konkrete
Rechtsfolgen, wie beispielsweise eine Margenerhdhung. Tatsdchlich hat der Kreditnehmer aber aus Reputations-
griinden gegeniiber seinen Finanzpartnern einen immensen Anreiz, fristgerecht zu liefern.

—lo

Snapshot: Sustainability-Linked Loan vs. Kredit mit Rendezvous-Clause

Konkrete Definition der ESG-KPIs v x ‘ KPI-Benennung
Anzahl der ESG-KPIs v
Definition der ESG-Zielwerte
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Hohe der ESG-Margenanpassung

Berichtspflichten
Art und Umfang der KPI-Prufung durch WP
Sonderregelungen (M&A, Force Majeure, etc.)

v
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Mechanismus fur ESG-Margenanpassung v
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NENENENE

Frist fur ESG-Erganzungsvereinbarung n.a.
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... mit Vorteilen fiir alle Beteiligte

Der grolRe Vorteil einer Rendezvous-Clause fiir den Kreditnehmer liegt auf der Hand: Sie verschafft ihm die erfor-
derliche Zeit, um die am besten geeigneten Kennzahlen zu identifizieren und belastbar zu erheben, strategische
Zielwerte zu formulieren oder bestehende Langfristziele auf konkret messbare, jahrliche Zwischenziele herunter
zu brechen. Nur so kann die ESG-Margenkopplung einen Anreiz setzen, der dem Unternehmen wirklich hilft, sein
wirtschaftliches Handeln nachhaltiger zu gestalten. Somit ist eine Rendezvous-Lésung auch fir alle kreditgeben-
den Banken vorteilhaft, die Wert auf ein fundiertes ESG-Konzept legen und nicht an ,irgendeiner ESG-Margen-
kopplung im Sinne einer Formalie interessiert sind.

In der Praxis ist zudem klar zu beobachten, dass sich durch eine Rendezvous-Clause die Entwicklung der Nachhal-
tigkeitsberichterstattung und der Nachhaltigkeitsstrategie nicht ent-, sondern beschleunigt. Haufig wird die Be-
deutung der Nachhaltigkeitsteams innerhalb eines Unternehmens deutlich aufgewertet, sobald eine vertragliche
Verbindung zwischen den Themen Nachhaltigkeit und Finanzierung hergestellt wurde. Das ist wichtig, denn fur
die Erhebung von nachhaltigkeitsbezogenen, nicht-finanziellen Leistungsindikatoren oder die Setzung konkreter
Zielwerte istin aller Regel die Einbindung einer Vielzahl operativ tdatiger Abteilungen erforderlich. In diesen ent-
steht dann haufig ein zusatzlicher Aufwand, der zum Hemmschuh werden kann. Die Riickendeckung des Nachhal-
tigkeitsteams durch die Unternehmensleitung wirkt in solchen Situationen wie ein Katalysator.

Der ziigige Aufbau der Nachhaltigkeitsberichterstattung und die Formulierung konkreter ESG-Zielsetzungen sind
auch aus der Perspektive der Banken zu begriiBRen, denn nicht-finanzielle, nachhaltigkeitsbezogene Informationen
werden im Kreditentscheidungsprozess immer wichtiger. Zudem hat die Rendezvous-Clause einen in ihrer Grund-
idee nicht direkt beabsichtigten, aber dennoch positiven Nebeneffekt, da sie aus Bankensicht die Entscheidung
Uber die Teilnahme an einer Finanzierung von der Zustimmung zu dem vorgeschlagenen ESG-Margen-Link ent-
koppelt. Die Praxis zeigt namlich, dass nicht alle als Sustainability-Linked Loan bezeichneten Kredite, diese Be-
zeichnung wirklich verdienen. Die Relevanz der Kennzahlen und insbesondere der Ambitionsgrad der Zielsetzun-
gen variieren mitunter stark. Finanzinstitute geraten hier in ein Dilemma, weil iiber die Teilnahme an einer Kon-
sortialfinanzierung in vielen Fdllen der Kreis der Kernbanken und somit die Aussicht auf lukratives ,Side-Business'
definiert wird. Der kommerzielle Druck zu einer Teilnahme ist also groR. Um einem Etikettenschwindel vorzubeu-
gen, wére es deshalb grundsatzlich sinnvoll, die Entscheidung tiber die Finanzierungszusage von der Entschei-
dung tber die ESG-Zinskopplung zu trennen. Genau das tut die Rendezvous-Clause.

Kein einheitlicher Marktstandard, ...

In der Praxis zeigen sich neben dem einheitlichen Grundmuster teils unterschiedliche Akzente in der konkreten
Ausgestaltung. So bezieht sich die Rendezvous-Clause in manchen Féllen beispielsweise nur auf einen von drei
KPlIs, wihrend die anderen beiden samt Zielwerten bereits zu Vertragsabschluss klar definiert werden kénnen. In
anderen Situationen sind die Zielwerte bis zu einem gewissen Berichtsjahr bereits fix, mussen fir die Folgejahre
aber erst noch definiert werden. Zudem kdnnen die Handlungsfelder bereits benannt werden, z.B. die Reduktion
von Treibhausgasen oder eine héhere Diversitdt in Flihnrungspositionen. Nur die konkrete Definition der Kennzahl
und die entsprechenden Zielwerte miissen noch erarbeitet werden. Ein wichtiger Parameter ist auch die zeitliche
Ausgestaltung. Wahrend sich in den ersten Rendezvous-Clauses noch keine Frist fiir den Abschluss der ESG-Er-
gdnzungsvereinbarung fand, hat sich diese mittlerweile durchgesetzt. Auch fiir die von der Kreditgeberseite erfor-
derliche Zustimmungsquote fiir die ESG-Ergdnzungsvereinbarung gibt es keinen einheitlichen Standard — und
wird es wohl auch kiinftig nicht geben (s.u.). Last but not least ist es méglich, das ergebnislose Verstreichen der
fur die ESG-Erganzungsvereinbarung festgelegten Frist mit einer Margenerh6hung zu sanktionieren, was sich bis-
lang allerdings nicht in der Breite des Marktes durchgesetzt hat.

... aber Best Practice kristallisiert sich heraus

Klarheit und Transparenz sind, wann immer Nachhaltigkeitsaspekte in die Finanzierung einbezogen werden, von
entscheidender Bedeutung. Fiir einen ,Sustainability-Linked Loan‘ ist nach den MaBgaben der LMA zwingend er-
forderlich, dass die fiir eine ESG-Margenkopplung relevanten KPIs und Zielwerte vor Abschluss des Kreditvertrags
festgelegt werden. Die Bezeichnung ,Sustainability-Linked Loan‘ sollte fiir Kredite mit einer Rendezvous-Clause
folglich gédnzlich vermieden werden. Auch alternative Begrifflichkeiten, wie ,ESG-Linked‘ oder ,nachhaltigkeitsbe-
zogen’, sollten erst gebraucht werden, nachdem die ESG-Erganzungsvereinbarung unter Dach und Fach ist. Noch
wichtiger erscheint uns jedoch, dass vermehrt die konkreten KPIs und das Niveau der Zielwerte einer breiten Of-
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fentlichkeit offengelegt werden — unabhéngig davon, ob diese bei Vertragsabschluss oder im Nachhinein festge-
legt werden. Das ist nicht nur eine Empfehlung der LMA, sondern aus unserer Sicht auch der beste Schutz vor ei-
nem moglichen Etikettenschwindel.

Hinsichtlich der zeitlichen Ausgestaltung erscheint uns eine Fristsetzung fiir die ESG-Ergdanzungsvereinbarung un-
abdingbar. Dabei muss sicherlich immer die unternehmensspezifische Ausgangssituation berticksichtigt werden,
insbesondere mit Blick auf den aktuellen Status der Nachhaltigkeitsberichterstattung und die verfiigbaren Res-
sourcen im Nachhaltigkeitsteam. Grundsatzlich sollte aber gelten: Je frither desto besser.

Ob die Zustimmung zu der ESG-Ergéinzungsvereinbarung durch einen Mehrheitsbeschluss oder das einstimmige
Votum aller Banken im Konsortium erfolgen soll, ist eine etwas kompliziertere Frage. Klar ist, dass méglichst alle
Banken die gewdhlten KPIs und Zielwerte aus der Nachhaltigkeitsperspektive positiv bewerten sollten. Klar ist
auch, dass die Festlegung der Hohe der potenziellen ESG-Margenanpassung eine zwingende Voraussetzung fiir
eine Zustimmung durch Mehrheitsbeschluss darstellt. Welche Variante sich in einem konkreten Fall besser eignet,
ist aber schlichtweg von den jeweiligen Umstédnden abhdngig. Bei einem ,Club Deal* mit nur wenigen Banken ist
ein ,All Lenders‘ Consent’ sicherlich zu praferieren. Bei gr6Beren Konsortien birgt diese Lésung aus Sicht des Kre-
ditnehmers aber theoretisch die Gefahr, dass eine einzelne Bank ihre Zustimmung zu einer fundiert ausgearbeite-
ten ESG-Ergdnzungsvereinbarung als Verhandlungsmasse fiir andere Zwecke missbraucht. Auch aus Sicht der
Banken wére es nachteilig, wenn ein einziges Institut eine ESG-Margenkopplung, die alle anderen Banken umset-
zen mochten, blockieren kann. AuBerdem erlaubt ein Mehrheitsbeschluss im Gegensatz zu einem hundertprozen-
tigen Zustimmungserfordernis ein von kommerziellen Aspekten ungetriibtes Feedback, da eine einzelne Bank
nicht beflirchten muss, in die Rolle des Spielverderbers zu geraten. Last but not least bedeutet eine Umsetzung
Uber Mehrheitsbeschluss keineswegs, dass Kritik unberiicksichtigt bleibt und ein vorgeschlagenes ESG-Konzept
nicht nachgebessert werden kann. Schlief8lich gehen seriose Unternehmen und Banken eine ESG-Margenkopplung
mit aufrichtigen Absichten an und sind daher bereit, einen erheblichen Zusatzaufwand zu betreiben, um ein best-
mogliches Ergebnis zu erzielen.
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