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Aktuelle Trends nachhaltiger Finanzierungen: Studie von 
Helaba und Linklaters beleuchtet die Dokumentationspraxis 

Frankfurt am Main. Nachhaltige Finanzierungen sind einer der bedeutsamsten Trends der 
aktuellen Finanzierungspraxis. Viele Marktbeobachtende sehen die Entwicklung an einem 
entscheidenden Punkt angelangt, hin zu mehr Standardisierung, erhöhter Transparenz und 
Nachprüfbarkeit. Anlass für die Helaba und Linklaters LLP, in einer getrennt, aber auf abge-
stimmter methodischer Grundlage vorgenommen Auswertung von rund 100 Verträgen die 
bisherige und gegenwärtige Dokumentationspraxis sowie aktuelle Trends nachhaltiger 
Bankfinanzierungen zu untersuchen. 
 
„Die umfangreiche empirische Untersuchung der oft weniger transparenten Bereiche der 
Konsortialkredite, bilateralen Kredite und Schuldscheindarlehen ermöglichte uns wertvolle 
Erkenntnisse“, erläutert Ina Liermann, Executive Director Syndicated Finance der Helaba 
und im HelabaSustained Programm zuständig für ESG-Produkte. „Auf dieser Basis helfen wir 
unseren Kunden im Rahmen unseres Sustainable-Finance-Advisory-Angebots die für sie 
bestmögliche ESG-Struktur zu entwickeln“. Elisabeth Moll, Syndika der Helaba, sieht die aus 
den Daten ableitbare Entwicklung positiv: „Während der Markt anfangs von erheblicher Un-
einheitlichkeit gekennzeichnet war, ist zuletzt eine deutliche Konvergenz der ESG-bezoge-
nen Regelungen und eine stärkere Transparenz zu beobachten. Dies ist aus unserer Sicht 
eine gute Grundlage für den weiteren Standardisierungsprozess.“  
 
Dr. Neil George Weiand, Partner bei Linklaters LLP, ergänzt: „Dies ist, soweit ich dies einzu-
schätzen vermag, die erste systematische empirische Untersuchung von Darlehensverträ-
gen mit Nachhaltigkeitskomponente für Darlehensnehmer im deutschsprachigen Raum. Die 
Zahl von Verträgen, welche diese Innovation vorsehen, ist derzeit insgesamt noch über-
schaubar. Auch wenn nicht alle Verträge mit Nachhaltigkeitskomponente erfasst werden 

 
 



4 

konnten, dürften die durchgesehenen Dokumente daher einen zuverlässigen repräsentati-
ven Querschnitt über bisherige und gegenwärtige Dokumentationsusancen sowie aktuelle 
Trends darstellen. Die Ergebnisse der Untersuchung belegen die ungebrochene Dynamik 
von Nachhaltigkeitskomponenten auch bei Darlehensfinanzierungen, eine beginnende 
Standardisierung der Ausgestaltung und eine immer größere Vertrautheit der Beteiligten 
mit den spezifischen Fragestellungen.“ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
Wichtiger Hinweis: ` 
 
Nachstehende Feststellungen basieren auf der Durchsicht von rund 100, im Zeitraum von 
Frühjahr 2016 bis Sommer 2021 abgeschlossenen nachhaltigen Darlehen (Sustainable  
Loans). Hierbei wurden Konsortialdarlehen, einschließlich Leveraged-Buy-Out-Finanzierun-
gen, sowie Schuldscheindarlehen mit einem überwiegenden Fokus auf dem deutschsprachi-
gen Raum ausgewertet. Die Helaba Landesbank Hessen-Thüringen und Linklaters LLP ha-
ben hierbei unter strikter Wahrung des Bankgeheimnisses und der anwaltlichen Verschwie-
genheitspflicht die ihnen jeweils zugänglichen Dokumente getrennt voneinander in Bezug 
auf bestimmte sehr abstrakte Kriterien, die keinen Rückschluss auf eine bestimmte Finan-
zierung oder einen Mandanten zulassen, ausgewertet.  
Die Ergebnisse dieser Auswertung wurden dann wie nachstehend ersichtlich abstrakt zu-
sammengefasst. Weitergehende Informationen wurden nicht ausgetauscht. Wo es ange-
messen erschien, sind die Ergebnisse der Untersuchung durch kurze Erläuterungen ergänzt. 
Die Auswahl der abstrakten Prüfkriterien, Ergebnisse und Erläuterungen beanspruchen kei-
nen Anspruch auf Vollständigkeit und reflektieren teils die subjektive Auffassung der Erstel-
ler/innen der Studie. Sustainable Loans sollten daher nicht allein auf der Studie basiert 
strukturiert, sondern stets unter Heranziehung professioneller Berater (insbesondere Ban-
ken, anwaltliche Berater und Vertreter der wirtschaftsprüfenden Berufe) strukturiert wer-
den. 
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Die wesentlichen Ergebnisse der Untersuchung sind im Folgenden aufgeführt: 

 
 

Allgemeine Feststellungen 

 

1. Die Zahl von Bankdarlehen mit Sustainable-Finance-Komponente (Green Loans, Sustaina-
bility Linked Loans) ist zuletzt sprunghaft angestiegen. Dies gilt nicht nur für Konsortial-
darlehen, sondern auch für Schuldscheindarlehen. In jüngster Zeit gibt es einen Trend, be-
stehende Konsortialdarlehen um Sustainable-Finance-Komponenten zu ergänzen. 

 
2. In den untersuchten Bereichen gab es im Betrachtungszeitraum zahlenmäßig deutlich we-

niger sogenannte zweckgebundene Grüne Finanzierungen (Green Loans) als Sustainabi-
lity Linked Loans. Dies dürfte daran liegen, dass die Zahl förderungsfähiger Vorhaben be-
schränkt ist, die Sustainable-Finance-Komponente häufig in Back-Up-Linien vereinbart 
wird, die wesensmäßig für eine grüne Zweckbindung grundsätzlich ungeeignet sind und 
der nicht zweckgebundene Sustainability Linked Loan wesentlich flexibler ist. 

 
3. Anfänglich basierten nachhaltige Darlehen im Betrachtungszeitraum überwiegend auf ei-

nem externen, von einer ESG-Rating-Agentur zugewiesenen ESG-Rating. Wie die Untersu-
chung gezeigt hat, ist in letzter Zeit ein deutlicher Markttrend hin zu vom Kreditnehmer 
ermittelten, von einem unabhängigen Dritten validierten auf Key Performance Indicators 
(KPIs) basierten Finanzierungen festzustellen. Ein Grund mag die teils kritisch gesehene 
sehr uneinheitliche Methodik und Informationsbasis der ESG-Rating-Agenturen sein. Au-
ßerdem ermitteln Unternehmen zunehmend im Rahmen ihrer Nachhaltigkeitsbestrebun-
gen KPIs. Die im Mai veröffentlichten überarbeiteten Sustainability Linked Loan Principles 
der Loan Market Association (LMA) legen nunmehr den Fokus klar auf spezifische, für das 
Unternehmen zugeschnittene KPIs und stellen qualifizierte Anforderungen an diese KPIs. 
Dies wird den Trend zu KPIs weiter verstärken. Die große Mehrzahl der untersuchten Do-
kumente stammt freilich aus einer Zeit, als diese Empfehlung noch nicht galt. 

 
4. Während sich einige Sustainability Linked Loans finden, bei denen sich nur bei Verfehlung 

der definierten ESG Parameter der Zins erhöht, ist der zeitiger Markstandard bei Sustaina-
bility Linked Loans die Implementierung eines Two Way Bonus/Malus-Systems, also einer 
Zinserhöhung bzw. Zinsreduzierung. Hierbei erhöht bzw. reduziert sich der Zins regelmä-
ßig nur um eine Stufe, und zwar in aller Regel um 2.5 Basispunkte, in neueren Finanzie-
rungen, vor allem Schuldscheindarlehen, teils auch um 5 Basispunkte. In einigen Fällen ist 
auch ein mehrstufiges Bonus-/Malus-System zu beobachten. Gelegentlich wird anstelle 
eines Two Way Mechanismus vorgesehen, dass im Falle einer Verfehlung der KPIs bzw. 
des Mindestratings ein Betrag an eine gemeinnützige Einrichtung zu zahlen ist. 

 
5. Eine Verpflichtung des Darlehensnehmers zur Erreichung von KPIs bzw. eines Mindest-

ESG-Ratings wird nicht vereinbart. Für den Fall der Verfehlung der KPI-Zielwerte bzw. ei-
nes Mindest-ESG-Ratings wird folglich regelmäßig kein Kündigungsgrund vorgesehen. 
Auch die Verletzung ESG-bezogener Informationspflichten hatte überwiegend nur eine 
Zinserhöhung, jedoch keinen Kündigungsgrund zur Folge. 
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Feststellungen bei KPI-basierten Sustainability-Linked Loans 

 

1. Typischerweise wurden 3-4 KPIs festgelegt, teilweise auch weniger oder mehr. Die am 

häufigsten verwandten KPIs bezogen sich auf folgende Themen (in dieser Reihenfolge):  

 
 Klimawandel  
 Diversität in der Belegschaft  
 Arbeitssicherheit  
 Nachhaltige Beschaffung  

 

2. Eine externe Kennzahlenprüfung (überwiegend durch den Abschlussprüfer) ist im Zeitver-

lauf zur Regel geworden. Der typische Prüfungsturnus betrug dabei ein Jahr. Für die ex-

terne Prüfung gab es verschiedene Ansätze: Teilweise wurden limited Assurance-Bestäti-

gungen für einzelne KPIs vorgesehen. In jüngeren Fällen erfolgte die Prüfung zunehmend 

im Rahmen des Nachhaltigkeitsberichts oder eines integrierten Geschäftsberichts. Dieser 

Trend dürfte sich durch die im Mai veröffentlichten überarbeiteten Sustainability Linked 

Loan Principles der LMA verstärken. Diese sehen in Abkehr von einer früheren bloßen 

Empfehlung in diese Richtung nunmehr zwingend eine externe Validierung vor. 

 

3. Für den Fall, dass KPIs nicht mehr festgestellt oder bestätigt werden können wie im Ver-

trag vorgesehen, nicht mehr zur Verfügung stehen oder – im Einzelfall – aufgrund von Ver-

änderungen nicht mehr angemessen erscheinen, waren häufig Verhandlungslösungen 

(Verhandlung „in good faith“) im Vertrag angelegt. Bei Nichteinigung war meist ein Weg-

fall der ESG-bezogenen Regelungen die Folge. 
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Feststellungen bei ESG-Rating-basierten Sustainablility-Linked 
Loans 

 

1. Hier werden im Einzelfall bis zu drei Ratings zugrunde gelegt. Vorherrschend sind aber ein 
oder zwei Ratings. 

 
2. Die Darlehensnehmer sind in aller Regel verpflichtet, den Banken nicht nur das ESG-Ra-

ting (Score) selbst, sondern auch den ganzen zugehörigen Bericht (ESG Report) zur Verfü-
gung zu stellen. 

 
3. Für den Fall, dass ein ESG-Rating nicht mehr zugeteilt wird oder sich dessen Ermittlungs-

methodik grundsätzlich ändert, waren häufig Verhandlungslösungen (Verhandlung „in 
good faith“) im Vertrag angelegt. Bei Nichteinigung war meist ein Wegfall der das ESG-Ra-
ting betreffenden Regelungen die Folge. 

 
 

 
Feststellungen im Hinblick auf die Rolle des ESG-Koordinators 

 

1. Ganz regelmäßig beschränkte sich bei den betrachteten Verträgen die Rolle des ESG-Ko-
ordinators auf die Strukturierung des Nachhaltigkeitskonzeptes für die Finanzierung und 
deren vertragliche Umsetzung bis zur ersten Auszahlung. Vereinzelt wurde eine Konsul-
tierung des ESG-Koordinators im Falle von ursprünglich nicht vorhergesehenen Anpas-
sungen des Nachhaltigkeitskonzeptes vorgesehen. Bei dieser Ausgestaltung wird der 
ESG-Koordinator häufig auch Partei des Kreditvertrags. 

 
2. Die Transaktionsdokumentation sieht teilweise Haftungsbeschränkungen vor, die den üb-

lichen Haftungsbeschränkungen von Arrangeuren vergleichbar sind. 
 

 

 
Jüngste Trends 

 

1. Bei Banken ist die ESG Prüfung Teil des Kreditprozesses. Daneben werden häufig auch Re-
putationsüberlegungen angestellt (kein „green washing“). 

 
2. Sustainable Finance Advisory etabliert sich zunehmend als neue Dienstleistung der Ban-

ken. 
 
3. Es findet sich neuerdings teilweise eine Kombination von „Green“ und Sustainability  

Linked Loan-Elementen in einer Finanzierung. 
 
4. Anstelle einer Zinserhöhung bzw. -reduzierung bei Verfehlung bzw. dem Erreichen be-

stimmter KPIs oder eines ESG Ratings finden sich jüngst auch Gestaltungen, bei denen 
eine Zahlung an eine gemeinnützige Organisation erfolgt. 
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Über die Helaba: 

Mit rund 6.200 Mitarbeitenden sowie einer Bilanzsumme von 219 Mrd. Euro gehört die Helaba-Gruppe zu 

den führenden Banken am Finanzplatz Frankfurt. Unternehmen, Banken sowie institutionellen Investoren 

bietet sie umfassende Finanzdienstleistungen aus einer Hand. Nachhaltiges Wirtschaften ist von jeher im 

Geschäftsmodell der Helaba verankert und entspricht ihrem öffentlich-rechtlichen Auftrag. Ziel ist es, ihre 

Kunden mit einem kompetenten ESG-Beratungsangebot und den passenden Finanzierungen auf dem Weg 

ihrer eigenen Nachhaltigkeitstransformation zu unterstützen. Die Sparkassen versorgt sie mit hochwerti-

gen, innovativen Finanzprodukten und Dienstleistungen. Als Sparkassenzentralbank in Hessen, Thüringen, 

Nordrhein-Westfalen und Brandenburg ist die Helaba starke Partnerin für 40 Prozent aller deutschen Spar-

kassen. Mit ihrer Tochtergesellschaft Frankfurter Sparkasse ist sie regionale Marktführerin im Retail Ban-

king. Gleichzeitig verfügt sie mit der 1822direkt über ein Standbein im Direktbankengeschäft. Die Landes-

bausparkasse Hessen-Thüringen als selbstständiger Geschäftsbereich der Helaba nutzt die Sparkassen als 

Vertriebspartnerinnen und ist Marktführerin in beiden Bundesländern. Im Rahmen des öffentlichen För-

der- und Infrastrukturgeschäfts betreut die WIBank unter dem Dach der Helaba Förderprogramme des Lan-

des Hessen. Über ihre finanzwirtschaftlichen Aufgaben hinaus engagiert sich die Helaba-Gruppe in vielen 

Bereichen des öffentlichen Lebens und fördert wegweisende Projekte in Bildung, Kultur, Umwelt, Sport 

und Sozialwesen. 
 

 
 
Über Linklaters: 
 

Linklaters LLP ist eine national wie global führende Wirtschaftskanzlei mit 31 Büros in 21 Ländern. In 

Deutschland beraten rund 330 Anwältinnen und Anwälte weltweit führende Unternehmen und Finanzinsti-

tute zu komplexen Fragen im Wirtschafts-, Bank- und Steuerrecht. Mit innovativen, multidisziplinären und 

branchenspezifischen Lösungen unterstützt Linklaters Mandanten dabei, ihre Strategien jederzeit und an 

jedem Ort zu verwirklichen. 

 

 
 

Datenschutz: 
 

Wenn Sie unseren Presseservice künftig nicht mehr nutzen möchten, teilen Sie uns dies bitte per Mail mit 

(presse@helaba.de). 

Hinweise zum Datenschutz und zur Widerrufserklärung finden Sie in unserer Datenschutzerklärung unter 

http://dsgvo.helaba.de 
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