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Der Mittelstand gilt als Riickgrat der Wirtschaft und als wesentlicher Treiber fiir Innovation, Be-
schaftigung und Wachstum in Deutschland. Der Beitrag widmet sich der Frage, welchen Beitrag
Kreditinstitute dabei leisten kénnen, die nachhaltige Transformation der mittelstandischen Wirt-
schaft voranzutreiben. Im Fokus stehen dabei Institute mit 6ffentlichem Auftrag, denen unterstellt
wird, dass sie per se eine groRere Stakeholdergruppe im Fokus haben als andere Institute, die sich
in erster Linie nur auf Kundschaft, Mitglieder oder Shareholder konzentrieren. Am Beispiel von
Sparkassen wird gezeigt, wie auch mittlere und kleine Unternehmen, die nicht unter die Anforde-
rung der Nachhaltigkeitsregulierung fallen, effizient und ressourcenschonend beziiglich ihrer
Nachhaltigkeitsrisiken aber auch hinsichtlich ihrer Transformationsleistung bewertet werden kén-
nen. Diese Bewertungen sind neben der engen Beziehung zwischen Kreditinstitut und Unterneh-
men dann Basis fir spezifische Finanzierungslésungen fiir nachhaltige Geschaftsmodelle im Mit-
telstand.

Small- and medium-sized enterprises (SMEs) are considered the backbone of the German economy
and a key driver of innovation, employment and growth. This article analyses potential contribu-
tions of financial institutions in the sustainable transformation of SMEs. The focus here is on finan-
cial institutions with a public mandate, which are assumed to have a broad stakeholder orientation
compared to other institutions that focus primarily on customers, members or shareholders. The
example of the German Savings Banks demonstrates that sustainability risks and transformation
performance of SMEs can be accessed in an efficient and resource saving way, even though these
companies do not fall under the requirements of sustainability regulation. These risk assessments
then form the basis for specific financing solutions for sustainable business models in the SME sec-
tor.

Keywords: Sustainable Finance, Nachhaltigkeit, ESG-Rating, ESG-Scoring, Mittelstandsfinanzie-
rung, Sparkassen.
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Der Mittelstand gilt als Riickgrat der Wirtschaft und als wesentlicher Treiber fiir Innovation, Be-
schaftigung und Wachstum in Deutschland. Angesichts der globalen Herausforderungen wie dem
Klimawandel und der Ressourcenknappheit ist eine nachhaltige Transformation des Mittelstands
von entscheidender Bedeutung fiir die Transformation der deutschen Gesellschaft. Daher widmet
sich dieser Beitrag der Frage, welche Rolle externe Finanzierungen dabei spielen kénnen, wobei
vor allem auf Sparkassen mit ihrem 6ffentlichen Auftrag fokussiert wird.

2.1 Kreditwirtschaft und Nachhaltigkeitsziele: Inside-Out und Outside-In

Nachhaltige Unternehmenstatigkeit wird haufig im Sinne von 6kologisch vertraglichem Wirtschaf-
ten verstanden, so dass hier besonders Unternehmen und Branchen im 6ffentlichen Fokus stehen
und zum Handeln aufgefordert werden, die einen hohen CO,-AusstoR aufweisen oder die Umwelt
auf andere Weise stark beeintrdachtigen. Bei der Kreditwirtschaft handelt es sich um Dienstleis-
tungsunternehmen, deren Geschaftsbetrieb zwar Ressourcen in Anspruch nimmt, dies allerdings
in deutlich geringerem Mal3e als beispielsweise bei den Branchen Verkehr, Industrie oder Energie-
erzeugung. Trotzdem wird der Kreditwirtschaft von Offentlichkeit, Politik und Aufsicht eine Rolle
im Nachhaltigkeitskontext zugeordnet, sogar explizit eine Schliisselrolle.

Die Begriindung dafiir liefert der im Jahr 2018 erarbeitete ,,Aktionsplan Finanzierung des nachhal-
tigen Wachstums®. Dieser sieht in dem Beitrag des Finanzsystems einen bedeutsamen Teil der L6-
sung fiir eine umweltvertraglichere und nachhaltigere Wirtschaft. Durch die Art der Verteilung von
finanziellen Mitteln soll eine Umstrukturierung von wirtschaftlichen Tatigkeiten hin zu nachhalti-
gen Wertschopfungsketten bei der Erstellung von materiellen und immateriellen Giitern erfolgen.
Neben dieser Wirkung ist ein weiterer Bereich unmittelbar mit der Lenkungswirkung verknupft: Vo-
raussetzung fiir die Lenkung in nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten ist eine Bewertung dessen, was
unter ,,nachhaltiger Wirtschaftstatigkeit” Giberhaupt zu verstehen ist. Auch diese herausfordernde
und umfangreiche Aufgabe der Schaffung von Transparenz wird der Kreditwirtschaft zugeordnet.
Transparenz kann zum einen ,politisch“ vorgegeben werden, wobei hier insbesondere an die EU-
Taxonomie zu denken ist. Auf der anderen Seite liefern Verbdnde der Kreditwirtschaft, Nachhaltig-
keits-Ratingagenturen oder NGOs Bewertungskriterien und Ratings bzw. Rankings, die Wirt-
schaftstatigkeiten nachhaltigkeitsbezogene Noten und Scores zuordnen. Ein weiterer Aspekt, der
im Aktionsplan angegeben ist, besteht in der Verantwortung der Finanzwirtschaft, Nachhaltigkeits-
risiken im eigenen Risikomanagement angemessen zu beriicksichtigen.

Einen Uberblick Giber die vielféltigen Facetten der Nachhaltigkeit geben die 17 Nachhaltigkeitsziele
der UN, die die Bereiche Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (englisch Environment,
Social, Governance - kurz ESG) umfassen und als globale Ziele entwickelt und formuliert wurden.
Heruntergebrochen auf die einzelwirtschaftliche Ebene werden die 17 UN-Nachhaltigkeitsziele
durch das Ziel Nr. 12, das Kundschaft und Unternehmen zu verantwortungsvollem Konsum und zur
verantwortungsvollen Produktion aufruft. Verantwortungsvolle Produktion im Sinne von Ziel Nr. 12
in Verbindung mit den zentralen Aufgabenzuordnungen des Aktionsplans beinhaltet damit eine
Inside-Out- und eine Outside-In-Betrachtung der Integration von Nachhaltigkeit in die Geschafts-
prozesse (die ,,Produktion®) von Kreditinstituten.

Bei der Inside-Out-Betrachtung geht es um die Frage, wie sich die Geschaftstatigkeit von Kreditin-
stituten auf Nachhaltigkeitsziele auswirkt. Beispiele wiren die Ubernahme von Verantwortung be-
zliglich der Auswirkungen der Geschaftstdtigkeit finanzierter Unternehmen und durchgefiihrter
Projekte auf Klimaziele.
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Abb. 2.1.1: Inside-Out-Betrachtung von Nachhaltigkeit in Geschédftsprozessen von Kreditinstituten

Die Outside-In-Betrachtung beinhaltet die Auswirkungen von Nachhaltigkeitsrisiken und die Ver-
folgung von Nachhaltigkeitszielen von Stakeholdern auf die Geschéftsprozesse. Dabei ist nicht nur
an die Beriicksichtigung von Klimarisiken in den Risikomodellen der Kreditwirtschaft zu denken,
sondern auch an Risiken durch Beeintrachtigungen von Kundenbeziehungen oder Ressourcenver-
brauche durch die Nachhaltigkeitsberichterstattung und weitere Aufwendungen zur Erfiillung der
Anforderungen von Politik und Aufsicht.

m ST 4;;' /€\

Abb. 2.1.2: Outside-In-Betrachtung von Nachhaltigkeit in Geschiftsprozessen von Kreditinstituten.

2.2 Instrumente zur Lenkung des Kapitals

Die Lenkungswirkung des Kapitals bezieht sich auf die Inside-Out-Betrachtungsweise. Instru-
mente zur Lenkung von Kapitalstromen hin zu einer nachhaltigeren Wirtschaftsweise lassen sich
wie folgt systematisieren:

Angebot nachhaltiger Anlageprodukte und nachhaltige Eigenanlagen:

Durch den Absatz nachhaltiger Anlageprodukte und nachhaltige Eigenanlagen sollen nachhaltig
aufgestellten Unternehmen Mittel zuflieBen, die dann fiir weitere nachhaltige Investitionszwecke
zur Verfligung stehen. Nachhaltige Geldanlagen, z.B. Fonds, verfolgen je nach Anlagestrategie
mehr oder weniger intensiv nachhaltige Ziele. Die Bandbreite reicht von der Verwendung von we-
nigen Ausschlusskriterien bis zur Verfolgung einer ausdriicklichen Nachhaltigkeitsstrategie mit er-
klartem Impact.

Kapitalrationierung:

Kreditinstitute konnen durch die Einfiihrung von Ausschlusskriterien bei der Kreditvergabe Ein-
fluss nehmen. Wenn Unternehmen Kredite verweigert werden, kdnnen nicht-nachhaltige Projekte
oder eine generell nicht-nachhaltige Geschaftstatigkeit nicht durchgefiihrt werden, zumindest
nicht mit Fremdfinanzierung iber Bankkredite. Auch Ausschlusskriterien bei einer Anleihefinanzie-
rung Uber den Kapitalmarkt kénnen einschrankend wirken, wenn Anlagevorschriften der potenzi-
ellen Anleiheerwerbenden entsprechende Regelungen beinhalten. Fehlende Zugangsmdglichkei-
ten zu Finanzierungen tUber Green Bonds oder tiber die Einfiihrung von ESG-Covenants bei der Kre-
ditfinanzierung benachteiligen potenziell nicht-nachhaltige Unternehmen.

Preisdifferenzierung:

Bei der Lenkungswirkung durch Preisdifferenzierung geht es um das Angebot besserer Finanzie-
rungskonditionen fiir nachhaltige Investitionsprojekte und nachhaltige Unternehmen. Die Grund-
idee basiert auf dem Kapitalwertkriterium, das zur Bewertung der Vorteilhaftigkeit von Investiti-
onsprojekten oder -programmen verwendet wird. Der Kapitalwert wird berechnet, indem von den
mit einem Kalkulationszinssatz auf den Zeitpunkt 0 diskontierten Einzahlungsiiberschiissen die
Anschaffungszahlung abgezogen wird. Projekte und Programme werden durchgefiihrt, wenn der
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Kapitalwert positiv ist, also die Summe der auf den Zeitpunkt 0 diskontierten Einzahlungsiiber-
schiisse groRer ist als die Anschaffungszahlung. Der Kapitalwert ist dabei c.p. umso hdher, je nied-
riger der angesetzte Kalkulationszinssatz ist. Dies hat zur Folge, dass auch bei vergleichbaren Ein-
zahlungsiiberschiissen eher solche Projekte und Programme zur Durchfiihrung ausgewahlt wer-
den, bei denen die Finanzierungskosten, die zur Diskontierung herangezogen werden, niedrig sind.
Sollten ,griine* Projekte niedrigere Finanzierungskosten verursachen als ,braune“, wiirden sich
»griine“, oder genauer ,nachhaltige” Projekte und Programme durchsetzen und ,braune® oder
»hicht-nachhaltige” Projekte verdrangen.

In der nachhaltigkeitsorientierten Fremdfinanzierung iber Kreditinstitute wird unterschieden zwi-
schen Green oder Social Loans einerseits und Sustainability-Linked Loans (SLL) andererseits. Die
Bedingungen von Green oder Social Loans kénnen frei verhandelt oder auf Basis von freiwilligen
Leitlinien festgelegt werden. Sie dienen der Projektfinanzierung und sind mit Finanzierungsvortei-
len verbunden, die in Zinsvorteilen aber auch z.B. in Sondertilgungsrechten bestehen kénnen. SLL
sind hingegen nicht an Projekte gebunden, sondern dienen der allgemeinen Unternehmensfinan-
zierung. Im Rahmen von SLL werden Nachhaltigkeitsziele mittels ESG Key Performance Indicators
(ESG-KPI) oder ESG-Ratingnoten vereinbart. Eine Studie von Schiereck und Pohl (2023) ergab, dass
bislang nur etwas tiber 10 % der SLL-Kreditkonditionen an ESG-Ratingnoten koppeln und der weit-
aus Uberwiegende Teil an ESG-KPI. Dabei werden in der Regel zwischen ein und drei KPIl aus dem
ESG-Spektrum zur Nachhaltigkeitsmessung ausgewahlt. Bei Erreichen der vereinbarten ESG-Ra-
tingnoten oder der vereinbarten Ziele fiir die ausgewahlten KPIs konnen Finanzierungskosten ge-
senkt werden oder bei Nicht-Erreichen kann eine Zinserh6hung die Folge sein. Bei mehreren KPI
konnen beide Konsequenzen verkniipft werden: je Zielerreichung kann eine Zinsminderung erfol-
gen und bei einer Verfehlung der ZielgréRe eine Zinserh6hung. Auch tiber den Kapitalmarkt kann
eine Preisdifferenzierung liber sogenannte Sustainability-Linked Bonds (SLB) erfolgen. Im Unter-
schied zu klassischen Green Bonds werden hier keine Verwendungszwecke des Kapitals vorgege-
benen. Stattdessen erfolgt eine Kopplung von Konditionen (Hohe der Kuponzahlungen, Hohe der
Tilgungszahlung) an das Erreichen von vereinbarten KPI zu ESG-Kriterien.

Engagement:

Beim Engagement handelt es um die unmittelbare Einwirkung der Kapitalgebenden auf die Ge-
schaftspolitik. Dabei soll der Einfluss bedeutsamer Financiers genutzt werden, um auf eine Trans-
formation hin zu einer nachhaltigeren Geschéftspolitik hinzuwirken. Dies kann einmal formell ge-
schehen durch die mit der Finanzierung verbundenen Einwirkungsrechte der Kapitalgebenden.
Hierbei ist vor allem an Kapitalgebende zu denken, die im Rahmen der Beteiligungsfinanzierung
uber Mitwirkungsrechte verfiigen. Diese sind jedoch je nach Rechtsform sehr unterschiedlich aus-
gepragt. So sind beispielsweise Aktiondre nur indirekt an der Entscheidung tber die Ausrichtung
der Geschaftspolitik beteiligt, und zwar liber die Entlastung oder die Versagung der Entlastung der
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder. Hier ist jedoch bei einer nennenswerten Stimmrechtskon-
zentration eine Einflussnahme auf informellem Weg méglich, durch Gesprache und Initiativen. In-
formelle Einwirkungsmaglichkeiten ergeben sich auch in der Fremdfinanzierung, beispielsweise
fur groRe Glaubiger, bei denen fiir Unternehmen die Aufrechterhaltung der Finanzierungsbezie-
hung von strategischer Bedeutung ist. Aber auch durch die Beratungsfunktion in einer Hausbank-
beziehung kann eine Einflussnahme auf die Transformation der Firmenkundschaft erfolgen.

2.3 Uberlegungen zum Impact der Lenkungsinstrumente

Hinsichtlich des Impacts in Bezug auf die Erreichung von Nachhaltigkeitszielen, insbesondere Kli-
mazielen, werden dem Angebot von nachhaltigen Anlageprodukten und der nachhaltigen Eigenan-
lage eher geringere positive Auswirkungen zugeordnet. Auswahlstrategien, wie Best-in-Class-An-
sdtze, die Verwendung von Negativkriterien oder auch ein normbasiertes Screening, bei dem nur
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in Anlagen investiert wird, die bestimmte Nachhaltigkeitsstandards erfiillen, schranken den Finan-
zierungsspielraum fir nicht-nachhaltige Unternehmen nur dann spirbar ein, wenn der Anteil an
»griinen Investierenden so grof3 ist, dass ,braune“ Unternehmen mit Kapitalknappheit oder deut-
lich h6heren Finanzierungskosten konfrontiert waren. Diese kritische Menge scheint nicht erreicht.
Auch die unmittelbar in einer Bankbeziehung wirkenden Instrumente der Kapitalrationierung
durch Anwendung von Ausschlusskriterien bei der Kreditvergabe oder dem Angebot besserer Fi-
nanzierungskonditionen wirken nur eingeschrankt, da den ,braunen“ Unternehmen geniigend
Méglichkeiten zur Verfligung stehen, sich insbesondere international Gber nicht-nachhaltig-orien-
tierte Investierende und Kreditinstitute zu finanzieren. Hingegen wird beim Engagement eine gute
Wirkung durch unmittelbare Einflussnahme auf die Geschaftspolitik vermutet. Insbesondere eine
Begleitung und Finanzierung der Transformation von Unternehmen hin zu einer nachhaltigeren
Wertschopfung erscheint als wichtiger Ansatzpunkt und Hebel der Lenkungswirkung des Kapitals.

Wahrend sich die oben beschriebene Einschatzung auf groRe Unternehmen mit zahlreichen poten-
ziellen Finanzierungspartnern und gutem Zugang zum Kapitalmarkt bezieht, ist die Wirkung der
Lenkungsinstrumente bei mittelstandischen Unternehmen anders zu bewerten. Diese finanzieren
sich vorwiegend iiber die Hausbank, mit der lange und vertrauensvolle Finanzierungsbeziehungen
bestehen. Ein Wechsel zu einer anderen Bank ist hier mit hoheren Kosten verbunden. Informatio-
nen werden an neue Geschéftspartner tibermittelt und von diesen bewertet werden und es muss
eine neue Finanzierungspartnerschaft aufgebaut werden. Durch fehlenden Zugang zum Kapital-
markt und einer eingeschrankten Zahl potenzieller Finanzierungspartner bewirken die Lenkungs-
instrumente Kapitalrationierung und Preisdifferenzierung einen héheren Transformationsdruck
auf mittelstandische Unternehmen.

Lenkungsinstrumente der Impact auf GroBunter- Impact auf mittelstan-
Kreditwirtschaft nehmen dische Unternehmen
1 Anlageprodukte und . )
) Eigenanlagen gering gering
2. Kapitalrationierung gering mittel
3. Preisdifferenzierung gering mittel
4, Engagement hoch hoch

Tab. 2.3.1: Bewertung der Lenkungsinstrumente

3.1 Der Geschdftszweck von Kreditinstituten

Der Geschaftszweck von Kreditinstituten besteht gemaR Kreditwesengesetz im gewerbsmafRligen
Betrieb von Bankgeschiften. Weitere Geschaftszwecke ergeben sich aus den Satzungen der Insti-
tute (Aktiengesellschaften und Genossenschaftsbank) sowie aus spezifischen Gesetzen (For-
derbanken und Sparkassen). Bei Bank-Aktiengesellschaften wird der Geschaftszweck per Satzung
i.d.R. nicht oder nur geringfligig erweitert, z.B. um die ,,Férderung internationaler Wirtschaftsbe-
ziehungen®. Genossenschaftsbankenlegeninihren Satzungen fest, dass sie die wirtschaftliche For-
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derung und Betreuung ihrer Mitglieder, die Gberwiegend auch gleichzeitig Kundschaft sind, im Fo-
kus haben. Eine Besonderheit stellen Spezialbanken in den Rechtsformen Aktiengesellschaft oder
Genossenschaftsbank dar, deren Geschaftstatigkeit sich explizit auf soziale oder 6kologische Nach-
haltigkeitsziele ausrichtet und die dies in ihren Satzungen als Geschaftszweck benennen. Bei den
Forderbanken ware mit Blick auf Nachhaltigkeitsaspekte beispielsweise die im Gesetz fiir die Kre-
ditanstalt fiir Wiederaufbau zugeordneten Aufgabenbereiche wie Finanzierungen im Bereich Um-
weltschutz, MaBRnahmen mit rein sozialer Zielsetzung sowie MaRnahmen zur Bildungsférderung
hervorzuheben. Der Geschaftszweck von Sparkassen wird auf Landesebene durch Sparkassenge-
setze festgelegt und allgemein als ,,6ffentlicher Auftrag“ bezeichnet.

3.2 Der,o6ffentliche Auftrag“ und Nachhaltigkeitsziele

Nachhaltigkeitsorientierung im Sinne einer Corporate Social Responsibility, wie sie durch Ziel Nr.
12 der 17 UN-Nachhaltigkeitsziele definiert ist, bedeutet eine Ausrichtung der Geschaftstatigkeit
auf die Belange der mit den Kreditinstituten verbundenen Stakeholder. Durch das Drei-Sdulen-Sys-
tem der deutschen Kreditwirtschaft mit den auf dem Bankenmarkt tdtigen Gruppen der Privat-
/GroBbanken, Genossenschaftsbanken sowie Sparkassen und 6ffentlich-rechtlichen Banken erge-
ben sich rechtsformspezifische Unterschiede in der Breite der durch Geschaftstatigkeit beriicksich-
tigten Stakeholder. Bei GroR- und Privatbanken stehen durch die Gewinnerzielungsabsicht die In-
teressen der Shareholder im Vordergrund. In Genossenschaftsbanken erfolgt durch die haufige
Identitat von Mitgliedern und Kundschaft eine rechtsformbedingte Beriicksichtigung der bedeut-
samen Stakeholdergruppe , Kundschaft“. Sparkassen sind durch den , 6ffentlichen Auftrag” per se
an einer Vielzahl von Stakeholdern orientiert, so dass sich allein durch die gesetzlichen Regelungen
ein nachhaltiger Geschaftszweck durch die Beriicksichtigung der Interessen und Bediirfnisse zahl-
reicher Stakeholder ergibt.

So ist beispielsweise im Sparkassengesetz NRW festgelegt, dass Sparkassen der geld- und kredit-
wirtschaftlichen Versorgung der Bevolkerung und der Wirtschaft, insbesondere des Geschaftsge-
bietes (Regionalprinzip) und ihres kommunalen Trdgers, dienen. Als weitere Aufgaben finden sich

e Forderung der finanziellen Eigenvorsorge und Selbstverantwortung, vornehmlich der Ju-
gend, aber auch allen sonstigen Altersgruppen und Strukturen der Bevolkerung.

e Kreditwirtschaftliche Versorgung des Mittelstands und wirtschaftlich schwacherer Bevélke-
rungskreise.

e Finanzierung der Schuldnerberatung in Verbraucher- oder Schuldnerberatungsstellen.

Aber auch ein Vergleich der oben genannten Aufgaben aus dem Sparkassengesetz NRW mit den 17
UN-Nachhaltigkeitszielen zeigt den Zusammenhang von Nachhaltigkeit und dem Geschéaftszweck
von Sparkassen. Hervorzuheben ist hier insbesondere der Beitrag zu sozialen Zielen, wie ,,weniger
Ungleichheiten* und (finanzielle) ,,Bildung®, aber auch die Ziele ,Wirtschaftswachstum®, ,Infra-
struktur und explizit das Ziel ,Nachhaltige Stadte und Gemeinden“ weisen einen engen Bezug zum
offentlichen Auftrag auf.

Der Abgleich von Nachhaltigkeitszielen und Geschaftszweck der Sparkassen zeigt iberwiegend
Ubereinstimmungen im sozialen Bereich der Nachhaltigkeit. Uber die Steuerung der kreditwirt-
schaftlichen Versorgung des Mittelstands ist allerdings auBerdem ein Auftrag zur sogenannten
Transformation der Wirtschaftstatigkeit der Region zur Erreichung von Klima- und Umweltzielen
klar abzuleiten.

3.3 Gestaltungsmaglichkeiten nachhaltiger Geschiftspolitik

Der Gedanke eines verantwortungsvollen Bankwesens istin den Principles for Responsible Banking
(PRB) verankert, die als Rahmenwerk einen internationalen Standard setzen. Die PRB wurden 2019
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verdffentlicht. Mittlerweile haben sich fast 350 Banken den Prinzipien verpflichtet. Mit der ersten
der sechs Leitlinien der PRI legen sich die unterzeichnenden Kreditinstitute bei der Ausrichtung
ihrer Geschéftsstrategie auf eine Ubereinstimmung mit den 17 UN-Nachhaltigkeitszielen, dem Pa-
riser Klimaabkommen sowie der Erreichung weiterer gesellschaftlicher Ziele fest. Im Rahmen einer
nachhaltigen Geschaftsstrategie sollen die 17 UN-Nachhaltigkeitsziele oder andere internationale
und nationale Rahmenwerke in Kerngeschiftsprozessen wie Kreditvergabe oder Risikomanage-
ment, aber auch bei der Produktgestaltung integriert werden. Zudem ist die Einbindung der Stake-
holder bedeutsam, um gesellschaftliche Erwartungen an strategische Nachhaltigkeitsziele aufzu-
decken und Umsetzungsideen zu entwickeln (vgl. UNEP Fl, S. 6 f., zur Bedeutung der Stakeholder
bei der Generierung strategischer Nachhaltigkeitsziele vgl. auch Breuer(2023)).

Handlungsfelder nachhaltiger Geschaftspolitik beziehen damit alle Unternehmensbereiche mit ein.
Strategien umfassen entsprechend Nachhaltigkeitsaspekte im Kundengeschaft, Personalmanage-
ment und Geschéftsbetrieb, bei Finanzierungen und Eigenanlagen, in der Kommunikation und im
Controlling sowie in der Bank- und Risikosteuerung.

Fir die Integration von Nachhaltigkeit in die Geschaftspolitik sind die Ambitionsniveaus frei be-
stimmbar (vgl. dazu auch Krummrich (2013), S. 96). Das niedrigste Ambitionsniveau besteht in der
Erfillung von gesetzlichen und gesellschaftlichen Mindestanforderungen unter Beibehaltung der
bisherigen Geschaftsstrategie. Die nachste Stufe ware die Aufnahme von Nachhaltigkeitszielen und
—-malinahmen in das Kerngeschaft und eine entsprechende Steuerung und Kontrolle mit Hilfe von
Nachhaltigkeits-Managementinstrumenten. Ein hohes Ambitionsniveau wird erreicht, wenn die Ge-
schaftstatigkeit dergestalt auf Nachhaltigkeit ausgerichtet ist, dass der Betrieb von Bankgeschaf-
ten vornehmlich zu dem Zweck durchgefiihrt wird, einen Impact, also einen positiven Beitrag auf
die Erreichung globaler Nachhaltigkeitsziele zu leisten. Im Bereich dieses Ambitionsniveaus finden
sich spezialisierte Umwelt- und Ethikbanken. Sparkassen haben aufgrund ihrer gesetzlich festge-
legten Aufgabengebiete keine Entscheidungsfreiheit, ihren Geschaftszweck (6ffentlicher Auftrag)
in einer derart starken Form einzugrenzen. (Vgl. hierzu auch Hamdan/Landscheidt/Hamdan (2024),
8 2 RN 10). Auch bei den Genossenschaftsbanken erscheint eine solche Eingrenzung des Geschafts-
zwecks unter Beriicksichtigung der Mitgliederinteressen unangemessen.

Obwohl die Anforderung der Bankenaufsicht hinsichtlich des Themas ,Nachhaltigkeit“ hoch er-
scheinen, werden prinzipiell von dieser Seite (noch) keine Vorgaben gemacht, wie ,,nachhaltig” die
Geschaftspolitik eines Kreditinstitutes ausgerichtet sein muss. Allerdings sind stets Nachhaltig-
keitsrisiken sorgfdltig und umfassend in das Risikomanagement einzubeziehen.

Der Mittelstand gilt als Riickgrat der deutschen Wirtschaft und als wesentlicher Treiber fiir Innova-
tion, Beschaftigung und Wachstum. Angesichts der globalen Herausforderungen, wie dem Klima-
wandel und der Ressourcenknappheit ist eine nachhaltige Transformation des Mittelstands von
entscheidender Bedeutung fiir die Transformation der deutschen Gesellschaft. So haben laut DIHK
85 Prozent der gréReren KMU und zwischen 60 und 65 Prozent der kleinen und mittleren Unter-
nehmenin den Jahren 2022 und 2023 Investitionen getdtigt, deren Ziel u. a. die Verbesserung der
nachhaltigen Positionierung des Unternehmens ist (DIHK 2023, S. 6). Im Fokus standen dabei in
erster Linie Klima- und Umweltziele, aber auch soziale und Ziele zur Verbesserung der Unterneh-
mensfiihrung wurden verfolgt (vgl. Abb. 4.1).
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Abb. 4.1: KMU-Investitionen die Nachhaltigkeitsziele verfolgen (2022-2023); Daten: DIHK (2023), S. 7, eigene Dar-
stellung

Banken und Sparkassen spielen bei der Finanzierung und Férderung nachhaltiger Geschaftsmo-
delle eine zentrale Rolle. Sie sind traditionell die wichtigsten Finanzierungspartner fiir mittelstan-
dische Unternehmen in Deutschland. So haben in den Jahren 2022 und 2023 rund 35 Prozent der
KMU eine nachhaltige Investition extern finanziert. Laut KfW-Klimabarometer 2023 (Kfw, 2023, S.
3) binden mittelstandische Unternehmen haufiger Bankkredite und Férdermittel zur Finanzierung
ihrer Projekte ein. Insbesondere die Kreditfinanzierung hat an Bedeutung gewonnen. Nicht selten
wurden diese durch nationale oder internationale Férdermittel ergdnzt.
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Abb. 4.2: Finanzierung von KMU-Investitionen mit Nachhaltigkeitszielen (2022-2023); Daten: DIHK (2023), S. 9, ei-
gene Darstellung

In den letzten Jahren hat sich ein wachsendes Bewusstsein fiir die Bedeutung nachhaltiger Finan-
zierungen entwickelt. Banken und Sparkassen bieten zunehmend spezialisierte Finanzierungslé-
sungen fir nachhaltige Projekte im Mittelstand an. Diese Finanzierungen kénnen verschiedene
Formen annehmen, darunter griine Kredite, Konsortialfinanzierungen, Nachhaltigkeitsanleihen
und spezielle Darlehensprogramme fiir Umweltprojekte. Solche Finanzierungsinstrumente bieten
aber nicht nur Zugang zu Kapital, sondern signalisieren auch das Engagement der Unternehmen
fur mehr Nachhaltigkeit. Das stdrkt ihr Image und ihre Wettbewerbsfahigkeit.

Der Transformationsprozess der Wirtschaftstatigkeit durch Umgestaltung der Wertschépfungspro-
zesse von Unternehmen findet auf verschiedenen Ebenen statt. Er kann grundsatzlich auf der
Ebene einzelner Unternehmen angestolRen werden oder auch auf Branchenebene erfolgen. Im letz-
ten Fall spielt die Zukunftsfahigkeit des Geschaftsmodells der Branche eine zentrale Rolle.
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Férderung von Unternehmen klassischer, aber zukunftsfdahiger Branchen:

Solche Unternehmen erhalten Unterstiitzung bei der Umgestaltung von Wertschdpfungsprozessen
durch Finanzierung entsprechender Investitionen. Hier geht es beispielsweise um Investitionen zur
Steigerung von Energieeffizienz oder zur Emissions- und Abfallvermeidung. Der Transformations-
bedarfist abhangig von Branche, aber auch unternehmensindividuell zu beurteilen. So kénnen Un-
ternehmen der gleichen Branche durch vorausschauende Investitionen bereits Vorteile realisieren.
Ein Beispiel fiir unternehmensspezifische Unterschiede in der gleichen Branche wédre die Gegen-
Uberstellung von Bio- und konventioneller Landwirtschaft.

Férderung innovativer Branchen und Unternehmen, die einen expliziten positiven Beitrag ins-
besondere zur Erfiillung von Umweltzielen leisten:

Es existieren zahlreiche Beispiele fiir Start-ups, die durch innovative Produktionsprozesse oder
Produkte einen Beitrag leisten, wie beispielsweise innovative Verpackungsmethoden oder techni-
sche Neuerungen zur Sduberung von Gewdssern.

Abbau der Wirtschaftstatigkeit nicht zukunftsfahiger Branchen:

Dies bezieht sich auf Branchen oder Unternehmen, die dauerhaft und ohne erkennbare Méglichkei-
ten zu grundlegenden Anderungen der Produktion durch ihre Wirtschaftstatigkeit stark negative
Auswirkungen, v. a. auf Umweltziele wie Klimaschutz oder auch Biodiversitdt haben. Solche Unter-
nehmen haben aufgrund rechtlicher Nachhaltigkeitsanforderungen oder durch mangelnde Nach-
frage kein zukunftsfahiges Geschaftsmodell, so dass sich auch deren Finanzierungen zu sogenann-
ten Stranded Assets entwickeln. Hier ergibt sich nicht nur durch die Beachtung von Umweltzielen,
sondern bereits auch durch Finanzierungsrisiken ein Handlungsbedarf fur Kreditinstitute.

Bei Finanzierungen mittelstandischer Unternehmen durch regionale Kreditinstitute handelt es sich
um eherlangerfristige enge Geschaftsbeziehungen, bei denen gute persénliche Kontakte zwischen
Firmenkundenbetreuenden und Unternehmen bestehen. Regionale Hausbanken haben gute Ein-
blicke in die vor- und nachgelagerte Wertschdpfungskette und sie kénnen die Auswirkungen der
Geschaftstatigkeit auf die Stakeholder der Region unmittelbar beobachten.

!

I

=
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Finanzierung

|

Abb. 4.3: Transformation zur Erreichung von Umweltzielen

Dariiber hinaus kennen sie das wirtschaftliche und soziale Umfeld der Geschaftstatigkeit und ver-
fugen tber wertvolle Informationen zum Unternehmen aus der vergangenen Geschaftsentwick-
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lung. Dies tragt dazu bei, das nachteilige Informationsasymmetrien und Friktionen in der Finanzie-
rungsbeziehung vermieden werden. Dies fiihrt auch dazu, dass ein regionales Kreditinstitut in be-
sondere Weise geeignetist, einen Transformationsprozess zu begleiten. Neben der Bewertung der
Auswirkungen der Unternehmenstatigkeit auf Nachhaltigkeitsziele in der Region (Inside-Out-Be-
trachtung), kénnen sie die finanziellen Auswirkungen des Transformationsprozesses (Outside-In-
Betrachtung) bewerten und in die Beratung mit einflieBen lassen.

Eine der grofRten Herausforderungen bei der nachhaltigen Transformation — nicht nur im Mittel-
stand —ist die (einheitliche) Messung der Nachhaltigkeitsleistung. Zum einen gibt es eine Vielzahl
von konkurrierenden Definitionen des Begriffs Nachhaltigkeit und zum anderen unterliegen diese
Definitionen einem stetigen Wandel, wie z. B. die Diskussion um den Nachhaltigkeitsstatus von
Gas- und Atomstrom in der Europdischen Union verdeutlicht. Standardisierung ist notwendig. Eine
solche kann sich privatwirtschaftlich am Markt entwickeln (z. B. der ILO-Arbeitsnormen, UN Global
Compact Initiative, Principles for Responsible Banking PRB) oder (aufsichts-)rechtlich vorgegeben
werden (EU-Taxonomie, Corporate Sustainability Reporting Directive — CSRD, Sustainability Disclo-
sure Taxonomy). Stellt sich der relativ lange Zeitraum bis zur hinreichenden Marktdurchdringung
bei privatwirtschaftlichen Initiativen als problematisch dar, ist bei rechtlichen oder regulatorischen
Standards in erster Linie die Beschrankung auf einen begrenzten Rechtsraum hinderlich fiir die All-
gemeinglltigkeit der Norm.

Eine Beurteilung der Nachhaltigkeitsleistung kann intern im Unternehmen oder durch Externe (Ra-
tingagentur oder Zertifizierer) erfolgen. Sie geben ein Urteil (iber das Nachhaltigkeitsprofil eines
Unternehmens oder eines Finanzinstruments ab, indem sie dessen Exposition gegeniiber Nachhal-
tigkeitsrisiken (outside-in-Perspektive) und/oder dessen Auswirkungen auf Gesellschaft und Um-
welt (inside-out-Perspektive) bewerten. Dabei haben externe Beurteilungen den Vorteil, dass sie
einen objektiven Vergleich mehrerer Unternehmen gewadhrleisten. Das gilt jedoch nur dann, wenn
die Methodik des Anbieters den Nutzern bekanntist, richtig verstanden und verwendet wird. Leider
gibt es hier noch keinen internationalen Standard.

Im Gegensatz zu den etablierten Credit Ratings, die liber einen einzigen (Standard-)Indikator, die
Ausfallwahrscheinlichkeit (probability of default), validiert, verglichen und aufeinander gemappt
werden kdnnen, sind sogenannte ESG-Ratings alles andere als vergleichbar. So zeigt Wembacher
(2024) auf, dass ESG-Ratings von Unternehmen aufgrund unterschiedlicher Messmethoden, Daten
und Gewichtungen zu unterschiedlichen Einschdatzungen gelangen (vgl. Tab. 5.1).

Ratingagentur MSCI Sustainalytics S&P Global Refinitiv
Messgrof3e / Methode: ESG-Leistung ESG-Risiko ESG-Leistung Branchenvergleich
Note Rang Score Rang Score Rang Score Rang
Bewertetes Unternehmen

Microsoft Corp. AAA 1 15,2 2 55 3 88 3
SAP SE AAA 1 12,6 1 74 1 89 2
Tesla, Inc. A 5 253 4 40 6 70 6
Volkswagen AG B 6 26,4 5 55 3 81 4
Barclays PLC AA 3 23,8 3 59 2 81 4
Shell PLC AA 3 33,7 6 46 5 93 1

Tab. 5.1: ESG-Bewertung ausgewdhlter Unternehmen; Quelle: Wembacher (2024), S. 9; (Ratingnoten von Internet-
seiten der Ratingagenturen, Stand: 11.02.2024), eigene Ergdnzung um Range
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Die Verwendung unterschiedlicher Modelle, Zielgréf3en und Verfahren fiihrt dazu, dass die Einwer-
tungen (Noten bzw. Scores) lediglich eine Rangfolge innerhalb der von der Ratingagentur verwen-
deten Methode implizieren. Denn wiirden die Annahmen zutreffen, dass hohe ESG-Risiken mit ge-
ringen ESG-Leistungen einhergehen und alle MessgréRen auf die gleiche Nachhaltigkeitsdefinition
abzielen, so miissten die Rangfolgen der betrachteten Unternehmen bei den jeweiligen Ratinga-
genturen eigentlich hoch korreliert sein. Das dem nicht so ist, lasst sich in der obigen Tabelle
schnell erkennen. Die Korrelationswerte liegen zwischen 0,0 und 0,71, was sich mit den Ergebnis-
sen von Berg, Koelbel und Rigobon (2020) sowie Collins-Dean und Geffroy (2021) deckt, die Korre-
lationswerte zwischen 0,30 und 0,71 bzw. 0,54 ermittelten. Im Vergleich hierzu liegt die Korrelation
zwischen den Credit Ratings von Moody’s und S&P nach Collins-Dean und Geffroy (2021) bei 0,99.

Besonders auffdllig sind die unterschiedlichen Rangbeurteilungen fiir die ESG-Einschatzung von
Refinitiv. So erhdlt Shell PLC den besten Scorewert bei Refinitiv, wahrend das Unternehmen bei den
anderen Ratingagenturen eher schlecht bewertet wird. Hier schldagt der unterschiedliche methodi-
sche Ansatz von Refinitiv zu Buche. So bewertet Refinitiv die Nachhaltigkeitsleistung von Unter-
nehmen immer relativ zu anderen Unternehmen der gleichen Branche. Der hohe Scorewert von
Shell PLC zeugt somit nurvon einer sehr guten ESG-Leistung im Vergleich zu anderen Unternehmen
der Mineraldlbranche. Diese ,jin-class“-Betrachtung hat den Vorteil, dass die Nachhaltigkeitsleis-
tung eines Unternehmens ohne branchenspezifische, also durch das Geschaftsmodell bedingte
Vor- und Nachteile, bewertet wird. Jedoch ist ein branchenibergreifender Vergleich damit er-
schwert, wie man am Unterschied der oben aufgezeigten Rangfolgen erkennt. Nach Berg, Koelbel
und Rigbon (2020) ist dieser Unterschied in der Messmethodik fiir 78 Prozent der Ratingdifferenz
zwischen Refinitiv und MSCI verantwortlich.

Im Gegensatz zum Credit Rating, also der Bonitdtseinschdatzung im Adressenrisiko, wo lber die
prognostizierte Ausfallwahrscheinlichkeiten Ratingnoten von verschiedenen Anbietern ineinander
uberfiihrt werden kdnnen, ist das bei ESG-Einschdtzungen nicht méglich. Nutzer von externen ESG-
Ratings missen sich daher intensiv mit den verwendeten Bewertungsmodellen der Agenturen be-
schaftigen und entscheiden, welche Methodik fiir die jeweilige Fragestellung oder Anlageentschei-
dung die richtige ist. Dies bedeutet aber auch, dass z. B. Asset Manager mehrere ESG-Ratings pa-
rallel zur Anwendung bringen miissen, um Emittenten oder Emissionen unter Nachhaltigkeitsge-
sichtspunkten umfassend bewerten zu kénnen, was die Kosten der ESG-Bewertung erhoht.

0 10 20 30 40 50 60
Ratingagerturen |
heuseigenes Research | s
Unternehmensberagun - s
Nachhaligkeieseports |
ESG-Ranglisten -
Medienberichte —

m2020 w2023

Abb. 5.1: Finanzdienstleister: meistgenutzte Informationsquellen zu ESG (in %); Daten: ERM (2023), eigene Darstel-
lung

Doch die Informationen von Ratingagenturen sind nicht die einzigen Informationsquellen, die fiir
die Bewertung der Nachhaltigkeitsleistung von Unternehmen herangezogen werden. In seinem
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Trend Report 2023 hat das Nachhaltigkeitsinstitut ERM (ERM 2023) die meistgenutzten Informati-
onsquellen fiir Nachhaltigkeit von Finanzdienstleistern untersucht. Dabei stellte sich heraus, dass
sich die Informationsbeschaffung der Finanzdienstleister zwischen den Jahren 2020 und 2023 ver-
andert haben. So wird in jingster Zeit deutlich mehr Wert auf eigene Analysen und Bewertungen
gelegt. Das ist u.a. auf die mangelnde Transparenz der Einschdatzungen Dritter (z. B. Ratingagentu-
ren) oder Unzuverldssigkeit externer Quellen (z. B. Medienberichte) zurlickzufiihren.

Die Nutzung eigener Unternehmensbefragungen der Finanzdienstleister hat im Vergleich zu 2020
abgenommen. Obwohl dies eigentlich die genaueste und effizienteste Methode zur individuellen
ESG-Informationsbeschaffung ist, nehmen immer mehr Finanzdienstleister davon Abstand. Und
das nicht ohne Grund, denn die Messung von Nachhaltigkeit ist komplex und erfordert eine Vielzahl
von Daten und Informationen aus verschiedenen Bereichen eines Unternehmens. Dazu gehéren
zum Beispiel Umweltdaten wie Energieverbrauch, CO,-Emissionen und Abfallaufkommen, soziale
Daten wie Mitarbeiterzufriedenheit, Arbeitsbedingungen aber auch Informationen zum sozialen
Engagement sowie klassische 6konomische Daten wie Umsatz, Gewinn und Investitionsvolumina.
Die Verfuigbarkeit dieser Daten variiert von Unternehmen zu Unternehmen und hdngt von der
GroRe, Branche und individuellen Situation ab. Die Erhebung dieser vielen Daten zur Messung der
Nachhaltigkeitsleistung ist insbesondere fiir KMU die groRte Herausforderung. Kleinere Unterneh-
men haben begrenzte Ressourcen und Kapazititen, um komplexe Nachhaltigkeitsmessungen
durchzufiihren. Im Gegensatz zu groBen Unternehmen verfiigen sie in der Regel nicht liber spezia-
lisierte Abteilungen oder Budgets fiir Nachhaltigkeitsberichte. Dariiber hinaus kann die Vielzahl
von erforderlichen Indikatoren und teilweise komplizierten Messmethoden diese Unternehmen
leicht iberfordern. Ein weiteres Hindernis besteht darin, dass KMU oft nicht Giber die erforderlichen
internen Datenverwaltungssysteme verfiigen, um relevante Informationen systematisch zu sam-
meln und zu analysieren.

Finanzierende Banken und Sparkassen benétigen diese Nachhaltigkeitsinformationen von Unter-
nehmen jedoch dringend. Sie brauchen sie, um eigene aufsichtsrechtliche Anforderungen zu erfiil-
len, das Risikoprofil ihrer Kreditnehmer zu bewerten und um gezielt nachhaltige Aktivitdaten zu for-
dern. Um den Erhebungsaufwand bei der Kundschaft in Grenzen zu halten, suchen die Institute im-
mer zuerst nach bereits verfligbaren Informationen, bevor sie diese beim Kunden erfragen.

Aber auch Unternehmen haben ein steigendes Interesse an Nachhaltigkeitsinformationen. Unter-
nehmen, die ihre Nachhaltigkeitsleistung transparent darlegen kénnen, haben einen Wettbewerbs-
vorteil bei der Kreditvergabe, der Geschéftspartnersuche und im allgemeinen Wettbewerb.

Die Sparkassen-Finanzgruppe handelt bei dem Thema Nachhaltigkeit im Sinne ihres 6ffentlichen
Auftrags sowie ihres unternehmerischen Selbstverstdandnisses und orientiert sich an nachhaltigen
Entwicklungszielen. Besonders die 17 Sustainable Development Goals der Vereinten Nationen so-
wie die Ziele der EU, der Bundesregierung und der jeweiligen Bundeslander stellen neben den re-
gulatorischen Vorgaben fiir Sparkassen strategische Orientierungspunkte dar. Als aktiver Begleiter
ihrer Kunden bei der nachhaltigen Transformation férdern sie Investitionen, die einen wesentlichen
Beitrag zum Klimaschutz leisten und unterstiitzen ihre Kunden auf dem Weg hin zu einer nachhal-
tigeren Wirtschaft (DSGV, 2024, S.7).

Auchin der Geschaftsstrategie der Sparkassen selbst ist Nachhaltigkeit —also der Erhalt natdirlicher
Lebensgrundlagen, soziales Handeln und eine verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung — fest
verankert. Bis 2025 sollen alle Institute nachweislich ,,nachhaltiger* aufgestellt sein und dabei min-
destens die regulatorischen Anforderungen erfiillen.
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6.1 Finanzierungsrahmenwerk der Sparkassen-Finanzgruppe

Die EU-Taxonomie und die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) sind zwei wichtige
Elemente im Rahmen des EU Sustainable Finance Frameworks, die eng miteinander verknipft sind.

Ab dem Berichtsjahr 2023 gilt nach der EU-Richtlinie 2022/2464 die CSRD-Berichtspflicht fiir Un-
ternehmen. Die CSRD zielt darauf ab, die Transparenz und Vergleichbarkeit von Nachhaltigkeitsin-
formationen zu verbessern (vgl. Grabau, Schriever, 2024). Sie verlangt von Unternehmen, im An-
hang zum Lagebericht umfassend liber ihre Nachhaltigkeitspraktiken zu berichten. Die CSRD fiihrt
somit die finanzielle und nicht-finanzielle Berichterstattung zusammen. Unternehmen, die nach
der CSRD ihre Nachhaltigkeitsleistung offenlegen miissen, verwenden die EU-Taxonomie, um zu
bestimmen, welche ihrer Aktivitaten als 6kologisch nachhaltig gelten.

Die Verordnung (EU) 2020/852 (EU-Taxonomieverordnung) ist ein Klassifizierungsrahmen fiir wirt-
schaftliche Tatigkeiten. Sie definiert Kriterien, um festzustellen, ob eine Wirtschaftstatigkeit 6ko-
logisch nachhaltig ist. Unternehmen verwenden die EU-Taxonomie, um ihre Nachhaltigkeitsleis-
tung zu bewerten und zu berichten. Kreditinstitute verwenden sie u. a., um die Nachhaltigkeit ihres
Kreditportfolios zu bewerten. Die Anwendung der EU-Taxonomie ist nur fiir CSRD-berichtspflich-
tige Unternehmen zwingend. Fiir die vielen kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) dagegen
entfaltet sie keine direkte Wirkung. Da nahezu alle gewerblichen Kunden von Sparkassen KMU sind,
kénnen die Institute nicht auf die standardisierten Informationen der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung zugreifen. Um hier handhabbar und robust Abhilfe zu schaffen, wurde in der Gruppe ein Fi-
nanzierungsrahmenwerk fiir nachhaltige Finanzierungen entwickelt und zum Einsatz gebracht.

Das Finanzierungsrahmenwerk versetzt Sparkassenin die Lage, die Investitionen der gewerblichen,
nicht CSRD-berichtspflichtigen Kunden zwischen nachhaltig und konventionell zu klassifizieren
und dementsprechend nachhaltige (zweckgebundene) Kredite zu vereinbaren. Damit férdern die
Sparkassen aktiv die gesellschaftliche Transformation. Daneben werden die Institute in die Lage
versetzt, Nachhaltigkeit in ihrem eigenen Geschaft quantitativ zu erfassen.

Soll das Investitionsvorhaben eines Kunden mit dem Finanzierungsrahmenwerk gepriift werden,
startet ein mehrstufiger Prozess (vgl. FI, 2024):

1. Zundchst wird betrachtet, ob das Finanzierungsvorhaben mittels eines definierten Férder-
programms abgebildet werden kénnte. Um den Aufwand fiir den Kunden so gering wie még-
lich zu halten, werden Finanzierungsvorhaben, die den Kriterien eines nachhaltigen Forder-
programms geniigen, automatisch als ,nachhaltig” eingestuft. Die relevanten Forderpro-
gramme werden hierzu in einer ,White List" zentral zur Verfiigung gestellt.

2. Im nachsten Schritt wird gepriift, ob das Vorhaben in Deutschland ausgefiihrt wird. In der
Priflogik des Finanzierungsrahmenwerks werden bekanntlich Kriterien, die bei Konformitat
mit in Deutschland geltendem Recht erfiillt sind, nicht erneut gepriift.

3. SchlieRlich wird der Verwendungszweck ndher betrachtet: Liegt ein an die Taxonomie ange-
lehntes konkretes Investitionsobjekt zugrunde und ist ein Nachweis tber die Mittelverwen-
dung gegeben?

Nachdem bei der Priifung des Anwendungsbereichs des Finanzierungrahmenwerks erfolgt ist, wird
die individuelle Klassifizierung vorgenommen (vgl. DSGV, 2024; S. 12f). Dabei ist zu priifen, ob die
zu klassifizierende Wirtschaftstatigkeit in den 170 definierten Verwendungszwecken vorzufinden
ist. Die 170 brancheniibergreifenden Verwendungszwecke sind teils an der EU-Taxonomie orien-
tiert und teils von den Nachhaltigkeitszielen der Vereinten Nationen abgeleitet. Beide Priifverfah-
ren orientieren sich an der an der dreistufigen Priiflogik der EU-Taxonomie (Vgl. Abb. 6.1.1).
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1 Wesentlicher Beitrag c 2 Do No Significant Harm 0 3 Minimum Social Safeguards
Die Wirtschaftsaktivitat liefert Die Aktivitat beeintrachtigt nicht Die Aktivitat wird unter Ein-
einen wesentlichen Beitrag zur eines oder mehrere der anderen haltung des Mindestschutzes
Verwirklichung eines oder Umweltziele
mehrerer der Umsweltziele z.B. der OECD-Leitsatze fur
1. Klimaschutz multinationale Unternehmen,
2. Anpassung an den Klima- der Leitprinzipien der Vereinten
wandel Nationen fur Wirtschaft und
3. Nachhaltige Nutzung von Menschenrechte oder der
Wasserressourcen Arbeitsnormen der International
4. Wandel zu einer Labor Organisation ILO
Kreislaufwirtschaft
5.Vermeidungvon
Umweltverschmutzung
6. Schutz von Okosystemen und
Biodiversitat

Abb. 6.1.1: Priiflogik der EU-Taxonomie

Sie fokussieren sich jedoch nur auf die wesentlichen Elemente der EU-Taxonomie und kiirzen somit
die Anwendung der EU-Taxonomie signifikant fiir Finanzierungen ab, die nicht an Unternehmen
gehen, die der CSRD-Berichtspflicht unterliegen. Ist die zu finanzierende Wirtschaftstatigkeit nicht
taxonomiefdhig, kommt eine eigens entwickelte Key-Performance-Indikator-Logik (KPI-Priifung)
zur Anwendung. Sie orientiert sich ebenfalls an den Priifschritten der EU-Taxonomie, richtet sich
aber an den auf die Umwelt bezogenen UN Sustainable Development Goals aus. Bis Anfang 2024
wurden fir die zwei wichtigen und nichtin der Taxonomie enthaltenen Wirtschaftszweige Landwirt-
schaft und Maschinenbau KPI-Logiken entwickelt. Das Finanzierungsrahmenwerk versetzt Sparkas-
sen somitin die Lage, allen gewerblichen — nicht nur den berichtspflichtigen — Kunden ein konkre-
tes Finanzierungsangebot fiir nachhaltige Kredite zu machen.

6.2 ESG-Scoring der Sparkassen-Finanzgruppe

Als Kreditinstitute nach 81 Abs. 1 KWG unterliegen Sparkassen der Bankenaufsicht und insbeson-
dere den Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk). Diese normeninterpretie-
rende Verwaltungsvorschrift, welche eine Selbstbindung der deutschen Aufsicht gegeniiber den
Finanzinstituten darstellt, konkretisiert den 8 25a KWG und ist somit de facto eine verbindliche An-
forderung fiir Institute. Die MaRisk fordern in BTO 1.2 Tz. 6, dass bei Kreditgeschaften sowohl im
Rahmen der Kreditentscheidung als auch bei turnusmédRigen oder anlasshezogenen Beurteilungen
die Risiken eines Engagements mit Hilfe von Risikoklassifizierungsverfahren zu bewerten und da-
bei die Auswirkungen von ESG-Risiken angemessen zu beriicksichtigen sind. Zu diesem Zweck ha-
ben zwei zentrale Dienstleister der Gruppe (DSGV-Branchendienst und die S Rating und Risikosys-
teme GmbH) ein modulares Scoringsystem fiir die Nachhaltigkeitsbewertung von gewerblichen
Kunden entwickelt, das eine vollstandige Portfoliobewertung ermoéglicht und dabei keinen oder nur
einen geringen Erhebungsaufwand bei der Kundschaft verursacht. Der S-ESG-Score der Sparkas-
sen-Finanzgruppe besteht aus drei Modulen: dem Branchen-, Kunden- und dem Immobilienscore.

Der S-ESG-Branchenscore bewertet das Ausmal® von Nachhaltigkeitsrisiken in allen Branchen der
deutschen Wirtschaft anhand von dreizehn Bewertungskriterien in den Dimensionen E, S und G.
Aufgrund der hohen Granularitdt und der vollstandigen Abdeckung aller Branchen lassen sich mit
dem Score ESG-Bewertungen des gesamten Firmenkreditportfolios automatisiert ohne gesonderte
Kundenansprache durchfiihren. Die Indikatoren werden auf Basis 6ffentlich verfiigbarer Daten so-
wie eigener Modelle berechnet. Das fiir den S-ESG-Branchenscore entwickelte Treibhausgasmodell
fir Scope 1-, Scope 2- und Scope 3-Emissionen wird auch fiir die Berechnung der sogenannten ,,Fi-
nanced Emissions“ gemalR PCAF (Partnership for Carbon Accounting Financials) verwendet. ESG-
Risikobewertung und ESG-Berichterstattung der Sparkassen sind dadurch konsistent zueinander.
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Der Branchendienst stellt den S-ESG-Branchenscore allen Sparkassen zur Unterstiitzung bei der
Erfillung aufsichtsrechtlicher Anforderungen halbjdhrlich aktualisiert zur Verfligung (vgl. Hau-
schild, 2021). Die Tabelle 6.2.1 zeigt die nach den Dimensionen E, S und G sortierten Bewertungs-
kriterien, die Giber Indikatoren erfasst und mit (Risiko-)Punkten versehen werden.

(Ig:WniS;ﬁ?;n Indikatoren (fur automatische Bewertung)

Treibhausgasemissionen

C02-3aquivalente Emissionen inkl. Emissionen aus Vorleistungen im Verhdltnis zur

0,
(Scope 1,2 und 3) Bruttowertschépfung D
Wasserverbrauch Wassereinsatz im Verhdltnis zur Bruttowertschépfung 10%
E Gefédhrliche Abfélle Menge an gefdhrlichen Abfallstoffen im Verhaltnis zur Bruttowertschopfung 10%
60%
. Expertenbeurteilung physischer Risiken, wie die Anfalligkeit einer Branche z. B. fuir
Physische und i . oer . : Frha o
transitorische Risiken Uberschwemmungen, und transitorischer Risiken einer Branche, die aus zukunftigen 20%
politischen MaBnahmen, technologischem Wandel und veranderten Kundenverhalten
Weitere Umweltrisiken Expertenbeurteilung zu Verlust Biodiversitat/ Wandlungsfahigkeit/ Klimaneutralitat 20%
AusschlieBlich geringfuigig  AusschlieRlich geringfiigig Beschéftigte im Verhaltnis zu sozialversicherungspflichtig
- s 20%
Beschaftigte Beschiaftigten
Leiharbeit Aufwer\dt.mge.n fir Leiharbeitnehmer je Lohn- und Gehaltsempfangerin 20%
Vollzeiteinheiten
S Gender Pay Ga Gender Pay Gap als der Unterschied zwischen dem mittleren Bruttostundenverdienst 20%
30% Yy fap von Frauen und Ménnern relativ zur Entlohnung von Ménnern °
Mens‘chenrechtsnslken n Beurteilung von Menschenrechtsriskenin der Lieferkette des Unternehmens 20%
der Lieferkette
Weitere soziale Risiken Expertenbeurteilung von transitorischen Risiken im Sozialbereich 20%
Gesetzeskonforme L . " . .
N VerstolRe gegen eine ordnungsgemaRe Unternehmensfihrung (Korruption und
Unternehmensfihrung, . X . vpes 60%
. MenschenrechtsverstéRe, Schwarzarbeit und illegale Beschaftigung)
Unternehmensethik
G
10% Zahlungsverhalten Beurteilung des Zahlungsverhaltens des Unternehmens 20%
Weitere Governance- Expertenbeurteilung von Governance-Risiken aufgrund zukiinftiger politischer 20%

Risiken

MaRnahmen, technologischem Wandel und veréndertem Kundenverhalten

Tab. 6.2.1: Kriterien des ESG-Branchenscores

Der sich ergebene Score misst die Nachhaltigkeitsrisiken und liegt zwischen 0-100. Er ist fiir alle
Wirtschaftszweige gleichermalRen anwendbar und ermdglicht direkte Vergleiche zwischen den
Branchen. Aufgrund der hohen Granularitdt und der vollstandigen Abdeckung aller Branchenlassen
sich mit dem Score ESG-Bewertungen des Firmenkreditportfolios effizient durchfihren.

sece o

_ 0 bis 19 Die Branche weist sehr geringe Nachhaltigkeitsrisiken auf.
20 bis 39 Die Branche weist geringe Nachhaltigkeitsrisiken auf.
40 bis 59 Die Branche weist mittlere Nachhaltigkeitsrisiken auf.
60 bis 79 Die Branche weist erhdhte Nachhaltigkeitsrisiken auf.
_ 80 bis 100 Die Branche weist hohe Nachhaltigkeitsrisiken auf.

Tab. 6.2.2: Ubersicht Gesamtscore

Fiir Unternehmen mittlerer Gré3e wird die Bewertung der ESG-Risiken nicht nur anhand der Bran-
chendurchschnitte, sondern individuell anhand der tatsdchlichen Unternehmensdaten vorgenom-
men. Dabei wird auf Basis des Wirtschaftszweiges und der Postleitzahl des Kunden der ESG-Kun-
denscore auf einer Skala von 0 bis 100 ermittelt. Liegen keine konkreten (quantitativen) Werte des
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Unternehmens vor, wird die ESG-Performance eines Kreditnehmers zu seiner Branche ins Verhilt-
nis gesetzt, indem fiir die jeweiligen Kriterien eine qualitative Abschatzung auf einer Skala von ,viel
schlechter” bis ,viel besser vorgenommen wird. Diese qualitativen Einschdtzungen zu allen Indi-
katoren werden aggregiert, so dass sich neben dem pauschalen ESG-Score Branche eine individu-
elle qualitative Gesamteinschdtzung in Relation zur Branche ergibt.

Die Nachhaltigkeit eines gewerblichen Immobilienkunden wird in der Regel maRgeblich durch sein
Immobilienportfolio beeinflusst. Deshalb flieRen bei diesen Kunden neben den Informationen zum
Kunden (S-ESG-Branchenscore bzw. individuelle S-ESG-Kundensore-Bewertung) vorrangig Anga-
ben zum Objekt bzw. zum finanzierten Portfolio in die Bewertung der Nachhaltigkeit mit ein. Diese
Bewertung setzt auf der Ebene der kleinsten Einheit — dem Objekt — an und wird anschlieBend auf
Portfolioebene des Kunden auf einer Skala von 1 bis 5 aggregiert (vgl. F1 2024).

Die Bewertung auf Objektebene erfolgt im Rahmen der drei Ebenen des S-ESG-Score (Dimension,
Kriterium und Indikator). Da die Governance-Dimension auf Ebene der einzelnen Immobilie keine
Rolle spielt, werden nur die Dimensionen E und S bewertet.

Dimensionen L .
: Kriterien Indikator Gew.
(GerChIe)

B Treibhausgasemissionen CO,-dquivalente Emissionen des Objektes 60%
60%
Physisches Risiko Hochwasserrisiko fiir das Objekt in entsprechender Lage 40%

Erreichbarkeit/Nutzung der Immobilie fir Personen mit eingeschréankter personlicher

Barrierefreiheit 50%

S Mobilitat
40% "
Offentliche Mobilitat Erreichbarkeit der Immobilie mit 6ffentlichen Verkehrsmitteln 50%
G Nicht relevant Nicht relevant, da dies auf Ebene eines Unternehmens erhoben wird

Tab. 6.2.3: Kriterien des ESG-Immobilienscore

Diese Scores werden zu einem ESG-Score auf Objektebene aggregiert (Skala von 1 ,,sehr geringe*
bis 5 ,,hohe" Nachhaltigkeitsrisiken). Je hoher die Punktzahl, desto héher werden die Nachhaltig-
keitsrisiken eines Objektes bzw. eines Portfolios eingeschatzt.

Entsprechend der jeweiligen Verkehrswertanteile gehen dann die Scores der einzelnen Objekte in
die Bewertung des Kundenportfolios ein. Dieser Wert erganzt dann die Bewertung des Kunden (in-
dividuell oder brachenbezogen).

1 bis unter 1,5 Das Objekt/Portfolio weist sehr geringe Nachhaltigkeitsrisiken auf.

Das Objekt/Portfolio weist geringe Nachhaltigkeitsrisiken auf.

Das Objekt/Portfolio weist mittlere Nachhaltigkeitsrisiken auf.

Das Objekt/Portfolio weist erhdhte Nachhaltigkeitsrisiken auf.

4,5 bis 5 Das Objekt/Portfolio weist hohe Nachhaltigkeitsrisiken auf.

Tab. 6.2.4: Ubersicht ESG-Score auf Objektebene
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Mit dem ESG-Score-Modellist die Sparkassen-Finanzgruppe Vorreiter und Vordenker in der Analyse
von Transformationsrisiken. So erfiillen die Sparkassen mit dem S-ESG-Score nicht nur aufsichts-
rechtliche Anforderungen, er gibt den Instituten und ihren Kunden wichtige Hinweise zu potenzi-
ellen Nachhaltigkeitsrisiken sowohl auf Branchen-, Unternehmens- und Immobilienebene. Ohne
unnotige Belastung des Kunden kénnen so Handlungs- und Optimierungsbedarfe schnell erkannt
und zunftsweisende Transformationsvorhaben gezielt geplant, priorisiert und effektivangegangen
werden.

Der Mittelstand gilt als Riickgrat der Wirtschaft und als wesentlicher Treiber fiir Innovation, Be-
schaftigung und Wachstum in Deutschland. Angesichts der globalen Herausforderungen wie dem
Klimawandel und der Ressourcenknappheit ist eine nachhaltige Transformation des Mittelstands
von entscheidender Bedeutung fiir die Transformation der deutschen Gesellschaft.

Der offentliche Auftrag der Sparkassen und der 6ffentlichen Férderbanken spielt dabei eine ent-
scheidende Rolle, denn durch ihren 6ffentlichen Auftrag sind sie dazu angehalten, die Interessen
und Bediirfnisse zahlreicher Stakeholder zu beriicksichtigen und somit einen nachhaltigen Ge-
schaftszweck zu verfolgen. Dies bedeutet, dass Institute mit 6ffentlichem Auftrag nicht nur wirt-
schaftliche Ziele verfolgen, sondern auch gesellschaftliche Verantwortung tibernehmen und zur
nachhaltigen Entwicklung beitragen.

In Bezug auf die Finanzierung der nachhaltigen Transformation des Mittelstands bedeutet dies,
dass Sparkassen gezielt regionale Investitionen férdern, die einen wesentlichen Beitrag zum Kili-
maschutz leisten und ihren Kunden bei der Umstellung auf eine nachhaltigere Wirtschaft unter-
stiitzen. Durch ihre enge Verbindung zu regionalen Unternehmen und ihrem tiefen Verstandnis fur
die lokalen Gegebenheiten sind Sparkassen in der Lage,

e die nachhaltige Transformation der Geschaftsprozesse ihrer Kunden sowohl in der Inside-
Out als auch in der Outside-In-Perspektive effektiv zu unterstiitzen,

e dievor- und nachgelagerten Wertschépfungsketten der regionalen Unternehmen genau zu
verstehen und die Auswirkungen der Geschéftstatigkeit auf die Stakeholder der Region un-
mittelbar beobachten zu kénnen,

¢ Nachhaltigkeitsrisiken und -leistungen von Unternehmen effizient zu beurteilen, ohne den
Kunden unnétig mit Datenanforderungen zu belasten und

e maligeschneiderte Finanzierungsldsungen anzubieten, die den Bediirfnissen und Zielen
der Unternehmen und der Regulatorik im Hinblick auf Nachhaltigkeit gerecht werden.

Der offentliche Auftrag der Sparkassen und der Férderbanken dient somit als Leitfaden und Moti-
vation fiir ihr Engagement in der nachhaltigen Transformation des Mittelstands, indem sie nicht
nur finanzielle Unterstiitzung bereitstellen, sondern auch als Partner und Berater zur Seite stehen,
um gemeinsam eine nachhaltige Zukunft zu gestalten.
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