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Im Rahmen eines vom Oster-
reichischen Klima- und Energie-
fonds geforderten transdiszipli-
ndren Forschungsprojektes wurde
unter anderem der Frage nachge-
gangen, welche Rolle und Bedeu-
tung der Kreditwirtschaft in der
Nachhaltigkeitstransformation der
osterreichischen  Wirtschaft zu-
kommen kann und soll. In einem
intensiven Diskussionsprozess mit
Stakeholdern aus der Real- und
Finanzwirtschaft wurde als ein
Engpass fiir die Finanzierung nach-
haltiger Investitionen ein Informa-
tionsdefizit iiber die Verfiigbar-
keit entsprechender Finanzierungs-
instrumente insbesondere bei klei-
nen und mittleren Unternehmen
(KMU) identifiziert. Vor diesem
Hintergrund stellt der vorliegende
Beitrag ausgewdhlte Finanzierungs-
instrumente vor, die Unternehmen
und hier insbesondere KMU grund-
satzlich zur Finanzierung o6kolo-
gisch nachhaltiger Investitionen im
Zuge der Transformation ihrer Wirt-
schaftsaktivititen hin zur Klima-
neutralitit einsetzen und nutzen
kénnen. Dariiber hinaus werden
Herausforderungen und Chancen
im Zusammenhang mit nachhal-
tigen Finanzierungen diskutiert
und Handlungsempfehlungen fiir
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fitierten von einem intensiven Dialog
mit Expertinnen und Experten aus dem
Finanzsektor, aus Unternechmen der Re-
alwirtschaft, insbesondere KMU, In-
teressensvertretungen, Wissenschaft,
Politik und Verwaltung und bedanken
sich bei den nachstehenden Expert-
innen und Experten fiir ihre wertvollen
Beitrdige im Rahmen der Erstellung
dieses Papers: Nora Berger, Johannes
Hdmmerle, Philipp Horvath, Karin
Lenhard, Simone Nemeskal, Heidrun
Schmid und Monika Togel.

Dartiber hinaus gilt unser Dank auch all
den Stakeholdern, die im Zuge der Work-

shops, Fokusgruppen und Interviews
wertvollen Input geleistet haben.

Dem Verband Osterreichischer Banken
und Bankiers sowie der Osterreichi-
schen Bankwissenschaftlichen  Ge-
sellschaft und ihrem Geschiftsfithrer
Dr. Markus Bunk danken wir fiir die
finanzielle Unterstiitzung eines Stake-
holder-Workshops im Mérz 2023.

Die Ergebnisse und Schlussfolgerungen
in diesem Beitrag sind ausschlielich
jene der Autorinnen und Autoren und
reflektieren nicht notwendigerweise die
Ansichten der im Projekt INTEGRATE
involvierten Stakeholder.
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Real- und Finanzwirtschaft sowie
Entscheidungstragende aus Politik
und Verwaltung abgeleitet.
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In a transdisciplinary research project
funded by the Austrian Climate and
Energy Fund we examined the role
and importance of the banking sector
in the sustainable transformation
process of the Austrian economy.
Based on intensive discussions
with stakeholders from the real and

financial economy, we identified
a lack of information about the
availability of suitable financing

instruments, especially in small and
medium-sized enterprises (SMEs),
as a bottleneck for the financing
of sustainable investments. In this
article we present selected financial
instruments that companies, and
especially SMEs, can access and

use to finance environmentally
sustainable investments in their
transformation towards climate

neutrality. In addition, we discuss
the challenges and opportunities
associated with sustainable financing
and derive recommendations for the
real and financial economy as well as
for decision-makers from policy and
administration.

1. Einleitung

Mit der Verabschiedung der Agenda
2030 fiir nachhaltige Entwicklung durch

die Generalversammlung der Vereinten
Nationen (UN)3) im September 2015
sowie der Einigung iiber ein globales
Klimaschutziibereinkommen im Rahmen
der UN-Klimakonferenz in Paris#) im
Dezember 2015 wurde ein neuer Rahmen
fiir die globale Transformation in Rich-
tung dkonomisch und sozial nachhaltige
Entwicklung festgelegt. Den Zielen dieser
rechtlich verbindlichen internationalen
Vereinbarungen Rechnung tragend hat
die Europidische Kommission im Méirz
2018 ihren Aktionsplan betreffend die
Finanzierung nachhaltigen Wachstums
(Financing Sustainable Growth) vorge-
stellt.>) Dabei handelt es sich um eine
umfassende Strategie, die den Aspekt
der Nachhaltigkeit in den Dimensionen
Umwelt, Soziales und Governance (En-
vironment, Social, Governance; kurz
ESG) in das Zentrum des Finanzsystems
riicken soll (Sustainable Finance). Mit
dem Aktionsplan werden drei zentrale
Ziele verfolgt, die den Ubergang der euro-
paischen Wirtschaft in Richtung Nachhal-
tigkeit und einer ressourcenschonenden
Kreislaufwirtschaft treiben beziehungs-
weise unterstiitzen:

1. Neuorientierung der Kapitalfliisse in
Richtung nachhaltiger Investitionen;

2. Einbettung der Nachhaltigkeit in
das Risikomanagement von Finanz-
marktakteuren zur Begrenzung der
finanziellen Auswirkungen von 6ko-
logischen und sozialen Risiken, ver-
bunden mit der Einbezichung der
Nachhaltigkeit in die Aufsichtsvor-
schriften;

3. Forderung von Transparenz und
Langfristigkeit in Finanz- und Wirt-
schaftstitigkeiten.

Zur Erreichung dieser Ziele des Akti-
onsplans wurden auf Unionsebene in
den letzten Jahren zahlreiche Regulie-
rungsvorhaben verabschiedet, zu deren
wichtigsten

e die Festlegung einer EU-einheitlichen
Klassifikation (EU-Taxonomie) von
nachhaltigen Wirtschaftstétigkeiten©),

* die Formulierung von unternechmens-
und produktbezogenen Offenlegungs-
verpflichtungen an Finanzmarktteil-
nehmende und Finanzberater?),

e die verstirkte und erweiterte Ver-
pflichtung zur Offenlegung von
Nachhaltigkeitsinformationen  und
zur Rechnungslegung durch Unter-
nehmen?),

e die Beriicksichtigung von Nachhaltig-
keitskriterien bei der Ermittlung von
Referenzwerten bei Finanzinstrumen-
ten und -kontrakten®)

* und die Entwicklung eines EU-wei-
ten Standards fiir grilne Anleihen!0)
zéhlen.

Der Aktionsplan wurde im Juli 2021 um
die ,,Strategie zur Finanzierung einer
nachhaltigen Wirtschaft“ erginzt!D, in
der besonders auf die Bedeutung pri-
vater Kapitalstrome zur Erreichung der
Transformationsziele hingewiesen wird.
Dazwischen stellte die EU-Kommission
im Dezember 2019 den European Green
Deal vorl2), der ein umfangreiches Biin-
del an MafBnahmen vorsieht, um das
iibergeordnete Ziel, Europa bis 2050 zum
ersten klimaneutralen Kontinent weltweit
zu machen und Wirtschaftswachstum von
der Ressourcennutzung zu entkoppeln, zu
erreichen. Dieses ehrgeizige Ziel wurde
in Artikel 2 des Europdischen Klimage-

3) https://sdgs.un.org/2030agenda (30.11.
2024). Im Mittelpunkt der Agenda stehen
17 Ziele fiir eine Nachhaltige Entwick-
lung (Sustainable Development Goals,
SDG).

4)  https://unfcce.int/process-and-meetings/
the-paris-agreement (30.11.2024).

5) https://eur-lex.europa.cu/legal-content/
DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52018
DC0097 (30.11.2024).

6) Umgesetzt in Verordnung (EU) 2020/852
des Europédischen Parlaments und des
Rates tiber die Einrichtung eines Rah-
mens zur Erleichterung nachhaltiger
Investitionen und zur Anderung der
Verordnung (EU) 2019/2088  (,,Ta-
xonomieverordnung®), abrufbar unter:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R0
852&qid=1732963319859 (30.11.2024).

7) Umgesetzt in Verordnung (EU) 2019/
2088 des Europdischen Parlaments und
des Rates iiber nachhaltigkeitsbezoge-
ne Offenlegungspflichten im Finanz-
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dienstleistungssektor  (,,Offenlegungs-
verordnung®), abrufbar unter: https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/
TXT/HTML/?uri=CELEX:32019R2088
(30.11.2024).

8) Umgesetzt in Richtlinie (EU) 2022/2464
des Europdischen Parlaments und des
Rates zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 537/2014 und der Richtli-
nien 2004/109/EG, 2006/43/EG und
2013/34/EU hinsichtlich der Nachhal-
tigkeitsberichterstattung  von  Unter-
nehmen (,,Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung®), abrufbar unter: https://eur-lex.
europa.cu/legal-content/DE/TXT/
HTML/?uri=CELEX:32022L2464
(30.11.2024).

9) Umgesetzt in  Verordnung (EU)
2019/2089 des Europdischen Parlaments
und des Rates zur Anderung der Ver-
ordnung (EU) 2016/1011 hinsichtlich
EU-Referenzwerten fiir den klimabe-
dingten Wandel, hinsichtlich auf das
Ubereinkommen von Paris abgestimm-

ter EU-Referenzwerte sowie hinsicht-
lich nachhaltigkeitsbezogener Offenle-
gungen fir Referenzwerte (,,Referenz-
werte-Verordnung®), abrufbar unter:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
DE/TXT/?uri=CELEX:32019R2089
(30.11.2024).

10) Umgesetzt in Verordnung (EU) 2023/2631
des Européischen Parlaments und des Ra-
tes tiber europdische griine Anleihen so-
wie fakultative Offenlegungen zu als 6ko-
logisch nachhaltig vermarkteten Anleihen
und zu an Nachhaltigkeitsziele gekniipf-
ten Anleihen (,,European Green Bond
Standard®), abrufbar unter: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/
HTML/?uri=0J:L_202302631&qid=
1732964341141 (30.11.2024).

11) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021
DC0390 (30.11.2024).

12) https://eur-lex.europa.cu/legal-content/
DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52019
DC0640 (30.11.2024).
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setzes!3) sodann als rechtliche Verpflich-
tung festgeschrieben; als Zwischenziel
auf diesem Weg zu Net Zero definiert das
Europdische Klimagesetz (Artikel 4) die
Senkung der Nettotreibhausgasemissio-
nen in der Union bis 2030 um mindestens
55% gegeniiber dem Stand von 1990.

Zur Implementierung der Unionsvor-
gaben wurden auf Ebene der National-
staaten neben zahlreichen Gesetzen
auch Strategien und Handlungspline
verabschiedet, so etwa in Osterreich der
Integrierte Nationale Energie- und Klima-
plan (NEKP)!4), die Austrian Green Fi-
nance Agendal5) oder die Green Finance
Alliancel®). Diese zeigen Potenziale,
Handlungsfelder und Mafinahmen zur
Erreichung der nationalen Klimaziele im
Einklang mit den Vorgaben auf EU-Ebene
und mit dem Ubereinkommen von Paris
auf. Einen Schwerpunkt bilden hierbei
Fragen zur Finanzierung der Transforma-
tion. Unstrittig ist, dass der zur Erreichung
der gesetzten Reduktionsziele erforder-
liche zusédtzliche Investitionsbedarf die
Moglichkeiten der 6ffentlichen Budgets
um ein Vielfaches libersteigt, sodass pri-
vate Kapitalstrome grof3en Ausmalles er-
forderlich sind. Dies riickt Finanzmairkte
und Finanzintermediire in das Zentrum
der Green Finance Diskussion. Dabei ist
das Osterreichische Finanzsystem, dhn-
lich dem deutschen, traditionell sehr
stark von Banken dominiert; die Oester-
reichische Nationalbank weist den Anteil
des Bankgeschifts am Osterreichischen
Finanzsystem Ende 2023 mit mehr als
50% aus.17)

Die Modernisierung und Umgestal-
tung der Wirtschaft in Richtung Klima-
neutralitdt trifft alle Unternehmen, un-
abhéngig von Grofle, Sektor oder Eigen-
tumsstruktur. Wéhrend jedoch grofe Un-
ternehmen nicht zuletzt aufgrund ihres
erleichterten Zugangs zu Kapitalmirkten
liber eine breitere Palette an Finanzie-
rungsmoglichkeiten verfiigen, sind klei-
nere und mittlere Unternehmen (KMU)
zum weitaus iiberwiegenden Teil auf
die angefiihrte traditionelle Finanzierung
durch Kreditinstitute angewiesen. Ande-
rerseits fehlen gerade in KMU, die laut
Schitzungen der OECD18) im Jahr 2023
fir rund 40% der Treibhausgasemissio-

nen des Unternehmenssektors in der EU
verantwortlich zeichneten, héufig die
zeitlichen und personellen Ressourcen,
um sich mit dem Thema Nachhaltigkeit,
gerade auch im Zusammenhang mit
Investitions- und Finanzierungsentschei-
dungen, zu beschiftigen. Folglich ist das
Verstindnis flir Finanzierungsinstrumente
mit Nachhaltigkeitsbezug, die im Kre-
ditgeschift zunehmend zur Anwendung
kommen, in KMU héufig noch nicht
(ausreichend) vorhanden.

Dem in vielen KMU noch wenig aus-
geprigten Informationsstand betreffend
grine Finanzierungen steht die hohe
Bedeutung des Themas Nachhaltigkeit
auf Seiten der Kreditwirtschaft gegeniiber.
So verpflichtet etwa die EU-Richtlinie
iiber die Nachhaltigkeitsberichterstattung
von Unternehmen (Corporate Sustain-
ability Reporting Directive, CSRD; siche
FuBinote 7) Kreditinstitute zur umfang-
reichen Offenlegung von Informationen
zur Nachhaltigkeit der eigenen Geschéfts-
titigkeit. Eng mit der CSRD verbunden
ist die von den Banken ab 2024 auszu-
weisende Green Asset Ratio (GAR), eine
Kennzahl, die den Anteil der finanzier-
ten Wirtschaftsaktivitdten, die nach EU-
Taxonomie als nachhaltig gelten, an den
gesamten Vermogenswerten einer Bank
angibt. Um diese Kennzahl ermitteln
zu konnen, bendtigen die Banken ent-
sprechende Informationen und Daten iiber
die Nachhaltigkeit der Geschéftstatigkei-
ten ihrer Kreditkunden. Bislang flielen
in die Berechnung des Nenners der GAR
nur Taxonomie-konforme Finanzierun-
gen jener Unternehmen ein, die gemél
CSRD berichtspflichtig sind.!9) Jedoch
ist absehbar, dass mit fortschreitender Im-
plementierung der neuen regulatorischen
Vorgaben betreffend Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung die Kreditinstitute entspre-
chende Informationen zunehmend auch
von KMU einfordern werden. Auflerdem
entstehen fiir KMU iiber Wertschop-
fungsketten mit direkt berichtspflichtigen
Unternehmen de facto indirekte Be-
richtspflichten. In jedem Fall bendtigen
Kreditinstitute zukiinftig vermehrt Infor-
mationen und Daten zur Nachhaltigkeit
der Geschiftstitigkeiten ihrer Kunden,
sowohl im Bestandsgeschift als auch —
und vor allem — im Neugeschift.

Der vorliegende Beitrag, der im
Rahmen des vom Osterreichischen
Klima- und Energiefonds finanzierten
transdisziplindren Forschungsprojektes
INTEGRATE (Details siche FuBlnote 1)
entstanden ist, stellt zunéchst ausgewihlte
Finanzierungsinstrumente vor, die Unter-
nehmen zur Finanzierung von 6kologisch
nachhaltigen Investitionen im Zuge der
Transformation ihrer Wirtschaftsaktivita-
ten hin zu Klimaneutralitit grundsétzlich
einsetzen konnen. Ziel dabei ist es, dem
im Zuge von zahlreichen Gespriachen mit
Vertretern aus Finanz- und Realwirtschaft
im Verlauf des Forschungsprojektes iden-
tifizierten Informationsdefizit im Zu-
sammenhang mit griinen Finanzierungs-
moglichkeiten seitens der Realwirtschaft,
und hier insbesondere bei KMU, zu be-
gegnen. Die Ausfiihrungen konzentrieren
sich dabei auf die gingigsten und am
Markt gut etablierten Instrumente der
Kreditfinanzierung (Kapitel 2). In Ka-
pitel 3 werden die Ergebnisse einer Ein-
schitzung zur grundsitzlichen Eignung
etablierter griiner Finanzierungsinstru-
mente fir die Finanzierung nachhaltiger
Projekte, Aktivitdten und Infrastrukturen
in KMU présentiert. Hierfiir wurden
im Zuge von INTEGRATE Workshops
und Fokusgruppen mit Stakeholdern
aus Realwirtschaft, Finanzsektor und
Wissenschaft abgehalten. Aufbauend auf
diesen Ergebnissen wurden mogliche
Ursachen fiir die geringe Verbreitung grii-
ner Finanzierungsinstrumente bei KMU
sowie Herausforderungen und Chancen
im Zusammenhang mit nachhaltigen
Finanzierungen diskutiert und daraus
Handlungsempfehlungen entwickelt, die
Gegenstand von Kapitel 4 sind. Kapi-
tel 5 enthélt Schlussfolgerungen auf einer
Meta-Ebene.

2. Griine Finanzierungs-
instrumente

2.1. Griine Kredite

Wiewohl es nach wie vor keine einheit-
liche Definition von griinen Krediten
(green loans) gibt, werden unter diesem
Begriff gemeinhin Kreditinstrumente
oder Eventualverbindlichkeiten verstan-

13) Verordnung (EU) 2021/1119 des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates zur
Schaffung des Rahmens fiir die Ver-
wirklichung der Klimaneutralitit und
zur Anderung der Verordnungen (EG)
Nr.401/2009 und (EU) 2018/1999 (,,Euro-
pidisches Klimagesetz®), abrufbar unter:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32021
R1119 (30.11.2024).
https://www.bmk.gv.at/themen/klima_
umwelt/klimaschutz/nat_klimapolitik/
energie klimaplan.html (26.11.2024).

14)
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15) https://www.bmk.gv.at/green-finance/fi-
nanzen/finanzzukunft.html (26.11.2024).
https://www.bmk.gv.at/green-finance/
alliance.html (26.11.2024).

17) OeNB (2024) ,Fakten zu Osterreich
und seinen Banken®, abrufbar unter:
https://www.oenb.at/Publikationen/Fi-
nanzmarkt/Fakten-zu-Oesterreich-und-
seinen-Banken.html (26.11.2024).
OECD (2023), “Assessing greenhouse
gas emissions and energy consumption in
SMEs: Towards a pilot dashboard of SME
greening and green entrepreneurship in-

16)

18)

dicators”, OECD SME and Entrepreneur-
ship Papers, No. 42, OECD Publishing,
Paris, https://doi.org/10.1787/ac8e6450-
en.

Eine weitere, von Banken im Rahmen
ihres Nachhaltigkeitsreportings rele-
vante Kennzahl ist die Banking Book
Taxonomy Alignment Ratio (BTAR).
Diese erginzt die GAR, indem sie den
Anwendungsbereich der Taxonomie auf
Forderungen gegeniiber Unternechmen
erweitert, die nicht unter die CSRD Be-
richtspflicht fallen.

19)
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den, die teilweise oder vollstindig zur
Finanzierung, Refinanzierung oder Ab-
sicherung griiner Projekte verwendet wer-
den. Green loans fokussieren demnach
auf das ,,E“ in ESG. Gemeinsam haben
die Loan Market Association (LMA;
https://www.lma.eu.com/), die Loan
Syndications and Trading Association
(LSTA; https://www.Ista.org/) und die
Asia Pacific Loan Market Association
(APLMA; https://www.aplma.com/) in
diesem Zusammenhang die sogenannten
“Green Loan Principles”20) entwickelt, die
Finanzunternehmen Orientierung im Zu-
sammenhang mit nachhaltigen Finanzie-
rungen geben konnen. Diese Grundsétze
beziehungsweise Leitlinien beinhalten
insbesondere vier Kernelemente zur Ein-
stufung von Krediten als griine Kredite:

1) Mittelverwendung

Die Verwendung der zur Verfiigung
gestellten Mittel hat fiir griine Projekte
zu erfolgen. Diese sollten in den Finan-
zierungsunterlagen oder in einem Rah-
menwerk fiir griine Darlehen angemessen
beschrieben werden. Dabei sollte nachge-
wiesen werden, dass das jeweilige Projekt
einen klaren Nutzen fiir die Umwelt
bringt und dieser, wenn moglich, quantifi-
ziert wird. Projekte zdhlen unter anderem
als “griin”, wenn sie dem Klimaschutz,
der Anpassung an den Klimawandel,
der Ressourcenschonung, der Erhaltung
der Biodiversitdit und der Vermeidung
von Umweltverschmutzung dienen. Dies
sind beispielsweise Investitionen in
erneuerbare Energien, Energieeffizienz,
okologisch nachhaltiges Ressourcen-
management, Schutz der Biodiversitit
und Okosysteme, saubere Mobilitit, grii-
ne Technologien, nachhaltiges Wasser-
und Abwassermanagement, Klimawan-
delanpassung, Kreislaufwirtschaft und
griine Gebdude. Die genaue Festlegung
wird dabei durch die Bank vorgenommen
und kann unter anderem auch anhand
der EU-Taxonomie oder anderer (inter-)
nationaler Taxonomien erfolgen.

2) Prozess zur Projektevaluierung und
-auswahl

Eine besondere Bedeutung kommt einer
entsprechenden Kommunikation zwi-
schen Kreditnehmer und Kreditgeber zu.
Kreditnehmer sollten die Umweltziele
der Projekte und die mit diesen potenziell
einhergehenden Risiken klar darstellen.

Zudem hat der Kreditnehmer den Prozess,
mit dem er festlegt, wie die zu finan-
zierenden Projekte den forderfahigen
griinen Projektkategorien entsprechen,
darzulegen. Die Green Loan Principles
empfehlen zusitzlich eine Darstellung
dieser Informationen im Kontext der
unternehmensweiten (Nachhaltigkeits-)
Strategie sowie der Ubereinstimmung mit
offiziellen oder anderen etablierten Taxo-
nomien und die Einrichtung geeigneter
Prozesse zur Risikominderung innerhalb
der Unternehmung.

3) Verwendung der Finanzierungsmittel

Die Finanzierungsmittel eines griinen
Kredits sollten nachvollziehbar aus-
schlieBlich dem griinen Projekt zu Gute
kommen. Der Kreditnehmer hat dafiir
prozessual Sorge zu tragen und die ent-
sprechenden Nachweise vorzuhalten.

4) Anforderungen an das Reporting

Informationen iiber die Verwendung der
Erlose miissen von Kreditnehmern geméf
der Green Loan Principles laufend bereit-
gehalten und jahrlich aktualisiert werden,
bis der griine Kredit vollstindig abge-
rufen ist, sowie zeitnah bei wesentlichen
Entwicklungen. Der Jahresbericht sollte
dariiber hinaus eine kurze Beschreibung
des griinen Projekts und Informationen
zum erwarteten bzw. erreichten Impact
beinhalten. Die Green Loan Principles
empfehlen qualitative und, wo moglich,
quantitative Indikatoren (z.B. Energie-
erzeugung, vermiedene Treibhausgas-
emissionen) sowie die Offenlegung der
zugrundeliegenden Methodik. Kreditneh-
mer, die die Auswirkungen {iberwachen
konnen, sollten diese in regelméBigen
Berichten an den Kreditgeber kommu-
nizieren.

Entwicklungen auf EU-Ebene und
in Osterreich

Die Europidische Bankenaufsichtsbehor-
de (EBA) wurde von der Europiischen
Kommission aufgefordert, Empfehlungen
zu griinen Krediten und Hypothekarkre-
diten vorzulegen, welche im Dezember
2023 verdffentlicht wurden.2D) Sie schlagt
darin unter anderem die Einfiihrung eines
freiwilligen EU-Labels fiir griine Kredite
auf der Grundlage einer gemeinsamen
EU-Definition vor, um eine aktivere

Beteiligung der Banken am Markt fiir
griine Kredite zu erleichtern. Denn der
Anteil griiner Kredite an der Gesamtkre-
ditvergabe des Bankensektors ist derzeit
noch gering. Das aktuelle Kreditvolumen
fir die Renovierung von Gebduden zur
Verbesserung der Energieeffizienz und
fiir KMU ist derzeit nicht ausreichend,
um die Nachhaltigkeitsziele der EU zu
erreichen.

Das seit vielen Jahren etablier-
te ,,Osterreichische Umweltzeichen fiir
Nachhaltige Finanzprodukte® (UZ49)
wurde 2024 auch um Kriterien fiir Green
Loans erweitert.22)

Griine Schuldscheindarlehen

Fiir die Finanzierung betragsmifig grof3e-
rer Investitionen in 6kologisch nachhal-
tige Wirtschaftsaktivititen bieten sich
griine Schuldscheindarlehen an. Dabei
fungiert ein Arrangeur (typischerweise
eine oder mehrere Banken) als Bindeglied
zwischen kapitalaufnehmendem Unter-
nehmen und interessierten Investoren. Im
Vergleich zu (griinen) Anleihen (siehe Ka-
pitel 2.6) sind die Volumina von (griinen)
Schuldscheindarlehen niedriger (ab etwa
€ 20 Mio), weshalb dieses Instrument vor
allem fiir mittelstdndische Unternehmen
eine attraktive Finanzierungsmoglich-
keit darstellt. Uberdies sind auch der
Dokumentationsaufwand wie auch die
Publizitidtsanforderungen fiir den Dar-
lehensnehmer deutlich geringer.

Ahnlich wie bei griinen Anleihen gibt
es auch fiir griine Schuldscheindarlehen
keinen rechtlich vorgeschriebenen Stan-
dard, wie diese Finanzierungsinstrumente
genau ausgestaltet sein sollen. Haufig
orientiert man sich daher an den fiir griine
Anleihen entwickelten Marktstandards
(siehe unten). Um die 6kologische Nach-
haltigkeit der finanzierten Projekte zu
priifen, werden in der Regel unabhéngige
Agenturen mit der Priifung beauftragt.
In Deutschland hat der Bundesverband
Offentlicher Banken (VOB) mit dem

,,Green Schuldscheindarlehen® eine eige-
ne Marke entwickelt23), mit der ein Qua-
litdtsstandard gesetzt werden soll. Die
Mittelverwendung orientiert sich dabei an
den sechs Umweltzielen der EU Taxono-
mie-Verordnung?4) (Klimaschutz; Klima-
wandelanpassung; nachhaltige Nutzung
und Schutz von Wasser- und Meeresres-

20) https://www.lma.eu.com/sustainable-
lending/resources (26.11.2024).

EBA — European Banking Authority
(2023): Report on Green Loans and
Mortgages. EBA/REP/2023/38, abrufbar
unter: https://www.eba.europa.eu/sites/
default/files/2023-12/e7bcc22e-7fc2-
4¢a9-b50d-b6e¢9221f99513/EBA %20

21)
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report%200n%?20green%20loans%20
and%20mortgages 0.pdf (19.12.2024)
https://www.umweltzeichen.at/file/Richt-
linie/UZ%2049/Long/UZ49%20Nach-
haltige%20Finanzprodukte%202024.pdf
(24.1.2025).
https://www.voeb.de/fachthemen/susta-
inable-finance/green-schuldscheindar-

22)

23)

lehen (10.1.2025).

Verordnung (EU) 2020/852 des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates vom
18. Juni 2020 iiber die Einrichtung eines
Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger
Investitionen und zur Anderung der Ver-
ordnung (EU) 2019/2088.

24)
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sourcen; Ubergang zu einer Kreislaufwirt-
schaft; Vermeidung und Verminderung
der Umweltverschmutzung; Schutz und
Wiederherstellung der Biodiversitdt und
der Okosysteme) und die emittierenden
Unternehmen sind zur regelméfBigen Be-
richterstattung iiber Mittelverwendung
und die dabei erzielten Okologischen
Wirkungen verpflichtet.

2.2. Sustainability- und
ESG-linked loans

Wihrend sich griine Kredite dadurch
auszeichnen, dass mit ihnen griine Pro-
jekte finanziert werden, zielen Produkte
wie sustainability-linked, ESG-linked
oder positive incentive loans nicht un-
mittelbar auf die vordeterminierte Mit-
telverwendung bzw. den Zweck der
Finanzierung ab. Stattdessen werden
zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber
Bedingungen vereinbart, die sich an der
nachhaltigen Entwicklung des Unter-
nehmens orientieren und an deren kiinf-
tigem Erreichungsgrad unter anderem
die Finanzierungskonditionen gekniipft
werden. Derartige Bedingungen kdnnen
beispielsweise auf die Reduktion von
Emissionen, des Wasserverbrauchs oder
des Rohstoffeinsatzes auf Seiten des Kre-
ditnehmers abstellen. Dariiber hinaus ist
es auch moglich, auf eine Verbesserung
des Nachhaltigkeitsratings der Unter-
nehmung oder die Erhéhung des Anteils
nachhaltiger Rohstoffe abzuzielen. Er-
reicht der Kreditnehmer die vereinbarten
Ziele, ist dies mit giinstigeren Finanzie-
rungskonditionen verkniipft. Werden die
vereinbarten Ziele jedoch nicht erreicht,
entfallen diese Vergiinstigungen. Somit
soll ein positiver Anreiz zur Erfiillung
der vereinbarten Ziele gesetzt werden.
Die Verwendung der ausgezahlten Mittel
fiir allgemeine Unternehmenszwecke ist
dabei ebenso moglich wie fiir spezifische
griine Projekte.

Ahnlich wie fiir green loans wurden
auch fiir sustainability-linked loans Richt-
linien entwickelt (Sustainability-Linked
Loan Principles2%), die den Banken eine
Anleitung und good practices bei der
Entwicklung derartiger Finanzierungs-
produkte bieten konnen. Sustainability-
linked Produkte motivieren Kreditnehmer
dazu, wesentliche, ehrgeizige, vorab fest-
gelegte und regelméBig iiberwachte sowie
extern Uiberpriifte Nachhaltigkeitsziele zu
erreichen. Dies erfolgt durch die Anwen-
dung von Key Performance Indicators
(KPIs) und Sustainability Performance
Targets (SPTs).

Der Rahmen der Sustainability-Linked
Loan Principles basiert auf den nachfol-
gend kurz erlduterten fiinf Kernkompo-
nenten:

1) Auswahl der Key Performance
Indicators (KPlIs)

Sustainability-linked loans sollen die
Bemiihungen des Kreditnehmers unter-
stiitzen, sein  Nachhaltigkeitsprofil
wihrend der Laufzeit des Kredits zu
verbessern. Dies geschieht, indem die
Kreditkonditionen an die Leistung des
Kreditnehmers gekoppelt werden, die
anhand von einem oder mehreren Nach-
haltigkeits-KPIs gemessen wird. Diese
KPIs konnen sowohl interne als auch
externe Messgroflen sein. Vorrangig
miissen die KPIs im Einklang mit der
Nachhaltigkeits- und Geschéftsstrategie
des Kreditnehmers stehen und relevante
ESG-Herausforderungen der jeweiligen
Branche adressieren.

Die KPIs miissen folgende Anforde-
rungen erfiillen:

* Sie miissen relevant, zentral und we-
sentlich fiir das Gesamtgeschéft des
Kreditnehmers sein und von hoher
strategischer Bedeutung fiir dessen
gegenwirtige und/oder zukiinftige
Tétigkeiten sein;

* sie miissen messbar oder quantifizier-
bar nach einer konsistenten Methodik
sein;

» sie sollten nach Mdglichkeit anhand
externer Referenzen oder Definiti-
onen benchmarkfihig sein, um das
Ambitionsniveau der SPTs bewerten
zu konnen.

Der Kreditnehmer muss eine klare De-
finition der KPIs bereitstellen, die den
anwendbaren Umfang oder die Parameter,
die Berechnungsmethode, eine Definition
der Ausgangswerte und, soweit moglich,
eine Benchmark gegeniiber Branchen-
standards und/oder vergleichbaren Wett-
bewerbern umfasst.

2) Kalibrierung der Sustainability
Performance Targets (SP15)

Der Prozess der Kalibrierung der SPTs fiir
jedes KPI ist entscheidend fiir die Struk-
turierung von sustainability-linked loans,
da er den Grad der Ambition ausdriickt,
den der Kreditnehmer bereit ist einzuge-
hen. Die SPTs miissen in ,,gutem Glau-
ben* festgelegt werden und wéhrend der
gesamten Laufzeit des Kredits relevant

und ambitioniert bleiben. RegelmifBig
wird fir jedes Jahr der Kreditlaufzeit
ein SPT pro KPI festgelegt. Die SPTs
sollten insbesondere folgende Faktoren
beriicksichtigen:

* Sie sollten eine wesentliche Ver-
besserung der jeweiligen KPIs dar-
stellen und iber den ,,business as
usual“-Verlauf sowie gesetzlich vor-
geschriebene Ziele hinausgehen;

e sie sollten mit einer Benchmark oder
einer externen Referenz verglichen
werden;

e sie sollten mit der {ibergeordneten
Nachhaltigkeitsstrategie des Kredit-
nehmers tibereinstimmen; und

* sie sollten nach einem festgelegten
Zeitplan bestimmt werden, entweder
vor oder zeitgleich mit der Entstehung
des Kredits.

Fiir jeden sustainability-linked loan soll-
ten zwischen Kreditnehmer und finan-
zierender Bank angemessene KPIs und
SPTs festgelegt werden. Uberdies wird
empfohlen, dass Kreditnehmer eine exter-
ne Stellungnahme einholen, z.B. in Form
einer Second Party Opinion (SPO). Diese
bewertet die Relevanz, Robustheit und
Zuverlassigkeit der ausgewihlten KPlIs,
die Begriindung und das Ambitionsniveau
der vorgeschlagenen SPTs, die Relevanz
und Zuverldssigkeit der ausgewéhlten
Benchmarks und die Ausgangswerte so-
wie die Glaubwiirdigkeit der Strategie zur
Erreichung dieser Ziele.

Sollte kein externer Input eingeholt
werden, wird empfohlen, dass der Kre-
ditnehmer Expertise nachweist oder diese
intern entwickelt.

3) Kreditmerkmale

Ein wesentliches Merkmal eines sustain-
ability-linked loan ist, dass das wirtschaft-
liche Ergebnis (in der Regel der Zinssatz
bzw. andere Entgelte) davon abhingt, ob
die festgelegten, vordefinierten SPTs
erreicht werden. Beispielsweise wird die
Marge im Rahmen des entsprechenden
Kreditvertrags hiufig reduziert, wenn der
Kreditnehmer ein vorab festgelegtes SPT
erfiillt, das durch die vordefinierten KPIs
gemessen wird, und umgekehrt.

4) Berichterstattung

Kreditnehmer sollten mindestens ein-
mal jdhrlich den involvierten Banken
Informationen zur Verfiigung stellen, die
ausreichen, um die SPTs zu iiberwachen

25) Wie die Green Loan Principles wurden
auch die Sustainability-Linked Loan
Principles gemeinsam von LMA, LSTA
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und festzustellen, ob die SPTs weiterhin
ambitioniert und relevant fiir das Geschéaft
des Kreditnehmers sind.

5) Verifizierung

Kreditnehmer miissen eine unabhéngige
und externe Verifizierung der Leistung
gegeniiber jedem SPT fiir jedes KPI ein-
holen, die fiir jeden relevanten Zeitraum
zur Beurteilung der SPT-Leistung not-
wendig ist und zu einer potenziellen An-
passung der wirtschaftlichen Merkmale
des sustainability-linked loan fithren kann.

Der Abschluss eines sustainability-
linked loan setzt auf Unternehmensseite
die Verfligbarkeit der relevanten Nachhal-
tigkeitsdaten in entsprechender Quantitit
wie Qualitdt voraus. Gerade in KMU
fehlt es jedoch aus Kosten-/Ressourcen-
griinden oftmals an den erforderlichen
Kapazititen fiir Erhebung, Auswertung
und Offenlegung derartiger Daten, sodass
sustainability-linked loans bislang ein fiir
KMU eher selten eingesetztes Finanzie-
rungsinstrument darstellen und tenden-
ziell bei Finanzierungen grof3er Unterneh-
men zur Anwendung kommen.26)

ESG-linked Schuldscheindarlehen

Das Konzept eines an Nachhaltigkeitskri-
terien gekoppelten Kredits ldsst sich auch
auf Schuldscheine tibertragen. Derartige
ESG-linked Schuldscheindarlehen sind
so konzipiert, dass die Verwendung der
Emissionserlose nicht unmittelbar an
okologisch nachhaltige Investitionen ge-
bunden ist, sondern die Verzinsung des
Schuldscheindarlehens an die Entwick-
lung der Nachhaltigkeitsbewertung der
Emittentin durch ESG-Rating-Agenturen,
oder alternativ an die Entwicklung aus-
gewihlter, vorab definierter, Nachhaltig-
keits-KPIs gekoppelt wird. In diesem Fall
wird zumeist nicht ein einzelner KPI, son-
dern eine Mischung aus mehreren KPIs
zur Ermittlung der Finanzierungsmarge
herangezogen. Eine Verdnderung kann
dabei zumeist in beide Richtungen erfol-
gen, das heifit die Finanzierungskosten
konnen im Zeitablauf sowohl gesenkt, als
auch erhoht werden.

2.3. Griines Leasing

Eine weitere Form der griinen Finan-
zierung stellt das griine Leasing dar.
Bei dieser Finanzierungsform tberldsst
generell die Leasinggesellschaft einem

Leasingnehmer ein bewegliches oder
unbewegliches Investitionsgut fiir einen
vordefinierten bestimmten Zeitraum zur
Nutzung, wofiir der Leasingnehmer fiir
die Dauer der Nutzung ein entsprechen-
des Entgelt zu entrichten hat. Bei griinem
Leasing handelt es sich, vergleichbar mit
griinen Krediten, um Losungen, welche
die Finanzierung klimafreundlicher und
Okologisch nachhaltiger Investitionen
zum Gegenstand haben, vor allem in den
Bereichen Mobilitit (Elektrofahrzeuge),
Erneuerbare Energien (Photovoltaik-An-
lagen) und Wérmeaufbringung (Wérme-
pumpen, Pufferspeicher). Allfdllige dies-
beziigliche Forderungen der 6ffentlichen
Hand kdnnen bei griinen Leasingfinanzie-
rungen in Anspruch genommen werden.

2.4. Energie-Contracting

Ein modernes Instrument zur Finanzie-
rung von Energieinvestitionen in Un-
ternehmen ist das Energie-Contracting.
So wie Leasing stellt Contracting ein
Kreditsubstitut dar. Dabei iibernimmt
ein externer Dienstleister (der soge-
nannte Contractor, beispielsweise ein
Ingenieursbiiro, Anlagenbauer, Energie-
versorgungsunternehmen  oder eine
Energieagentur) die Beratung, Planung,
Finanzierung sowie Umsetzung von In-
vestitionen, die fiir das Unternehmen (den
Contracting-Nehmer) eine Optimierung
seines Energieverbrauchs und damit eine
Reduzierung von Energickosten implizie-
ren. Man unterschiedet dabei zwei Arten
des Energie-Contracting:

Einspar-Contracting

Hier liegt der Fokus auf der Realisierung
und Finanzierung von Energieeinspar-
maBnahmen durch den Contractor, etwa
in Form einer Modernisierung von Haus-
techniken, einer Warmeddmmung von
Gebduden oder eines Fenstertausches.
Der Contractor garantiert dabei dem
Contracting-Nehmer vertraglich eine Re-
duzierung seiner Energiekosten. Wahrend
der Vertragslaufzeit (in der Regel fiinf
bis zehn Jahre) bezahlt der Contracting-
Nehmer einerseits die tatsdchlich an-
fallenden (niedrigeren) Energiekosten an
den Energielieferanten und anderseits
eine Contracting-Rate, die sich an der
tatsdchlich erzielten Energiekostenein-
sparung bemisst und an den Contrac-
tor flieB3t, der auf diese Weise seine
Investitions- und Finanzierungskosten

refinanziert. Unterschreitet die tatséch-
liche Kosteneinsparung die urspriing-
lich garantierte, so ist diese Differenz
vom Contractor zu iibernehmen, womit
die Kosten fiir den Contracting-Nehmer
unverdndert bleiben. Fallen die Kosten-
einsparungen tatsdchlich hoher aus als
garantiert, kommen diese Einsparungen
zumeist dem Contracting-Nehmer zugute.
Nach Ende der Vertragslaufzeit profitiert
der Contracting-Nehmer géinzlich von
den realisierten Kosteneinsparungen.

Anlagen-Contracting

Bei dieser Form des Contracting la-
gert der Contracting-Nehmer die Bereit-
stellung von Nutzenergie génzlich an
den Contractor aus. Dieser iibernimmt
zu diesem Zweck Planung, Finanzierung,
Errichtung, Betrieb und Service von Ener-
gieerzeugungs- und Nutzungsanlagen
(wie etwa Biomassen-Wirmeanlagen
oder PV-Anlagen) und schlief3t mit dem
Contracting-Nehmer einen mehrjidhrigen
Energiedienstleistungsvertrag ab (typi-
sche Vertragslaufzeiten belaufen sich
auf finf bis 20 Jahre), iiber den sich die
Investition fiir den Contractor amortisiert.
Wihrend der gesamten Vertragslaufzeit
bleibt der Contractor Eigentiimer der
errichteten Energieanlage und trégt deren
Funktions- und Leistungsrisiko.27)

2.5. Griine Anleihen

Das bekannteste griine Finanzierungs-
instrument stellen griine Anleihen dar.
Wiewohl sich green bonds fiir die Finan-
zierung von KMU ob der hohen Volumina
(in der Regel ab etwa € 350 Mio.) eher
nicht eignen, sollen sie an dieser Stelle
der Vollstandigkeit halber dennoch kurz
diskutiert werden. Abbildung 1 zeigt das
von der Climate Bonds Initiative (https://
www.climatebonds.net) verdffentlichte
globale jahrliche Emissionsvolumen von
griinen Anleihen, das sich iiber die letzten
zehn Jahre nahezu versechzehnfacht hat.

— Abbildung 1

Um sicherzustellen, dass die durch griine
Anleihen beschafften Mittel tatsdchlich
fiir umweltfreundliche Projekte verwen-
det werden, wurden verschiedene frei-
willige Marktstandards entwickelt. Zu
den wichtigsten gehoren die von der
International Capital Market Associa-
tion (ICMA) entwickelten Green Bond

26) Vgl. Affolter, B. et al (2022). Nachhaltig-
keit in der Kreditfinanzierung, abrufbar
unter: https://digitalcollection.zhaw.ch/
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items/8d6fbfdf-86bd-4321-8cd0-d810bt-
b755b7 (29.11.2024).
27) Beim Einspar-Contracting bleibt der

Contracting-Nehmer zu jedem Zeitpunkt
Eigentiimer der sanierten Objekte.
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Principles?8) und der durch Verordnung
(EU) 2023/2631 des Europdischen Par-
laments und des Rates iiber europdische
griine Anleihen im November 2023 ver-
offentlichte Green Bond Standard der
Européischen Union30). Diese Standards
fordern Transparenz, Integritdt und Ver-
antwortlichkeit auf dem Markt fiir griine
Anleihen und tragen dazu bei, das Ver-
trauen der Investoren zu starken sowie die
Glaubwiirdigkeit dieser Finanzprodukte
zu erhéhen.

Die Green Bond Principles bieten
ein umfassendes Rahmenwerk, das Best
Practices fiir Emittenten definiert und
eine verantwortungsvolle Begebung von
griinen Anleihen fordert. Ahnlich den
Prinzipien fiir griine Kredite und linked-
loans sind dabei vier Komponenten we-
sentlich:

1. Verwendung der Erlose: Emittenten
von griinen Anleihen miissen klar dar-
legen, wie die Erlose fiir forderféhige
griine Projekte verwendet werden, die
okologische Vorteile wie die Reduk-
tion von CO,-Emissionen oder den
Erhalt natiirlicher Ressourcen anstre-
ben.

2. Bewertung und Auswahl der Projek-
te: Emittenten sollen die Kriterien
und den Entscheidungsprozess zur
Auswahl griiner Projekte transparent
kommunizieren. Dies umfasst die
Nachhaltigkeitsziele und die Uberein-
stimmung der Projekte mit der Nach-
haltigkeitsstrategie des Emittenten.

3. Verwaltung der Erlose: Die Green
Bond Principles empfehlen eine trans-
parente Verwaltung der NettoerlGse
durch den Emittenten, indem die
Mittel den entsprechenden Projekten
zugewiesen und gegebenenfalls sepa-
rat verwaltet werden.

4. Berichterstattung: Eine jdhrliche Be-
richterstattung wird empfohlen, um
Investoren iiber die Mittelverwendung
und den Fortschritt der finanzierten
Projekte zu informieren. Die Berich-
te sollten qualitative und quantita-
tive Leistungsindikatoren enthalten,
die die dkologischen Auswirkungen
messen.

Zur Erhohung der Glaubwiirdigkeit der

Emittenten und zur Sicherheit fiir Investo-
ren empfehlen die Green Bond Principles

eine externe Uberpriifung durch unab-
héngige Priifer.

Abbildung 1: Jahrliches globales Emissionsvolumen von griinen Anleihen in Milliarden
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Die Europédische Union hat im Jahr
2023 als ein Instrument zur Erreichung
ihrer Klimaziele den EU Green Bond
Standard (EUGBS) eingefiihrt. Dabei
handelt es sich um einen unionswei-
ten, freiwilligen Standard fiir 6kologisch
nachhaltige Anleihen, der vor allem die
Identifizierung 6kologisch nachhaltiger
Investitionen erleichtern soll. Wichtige
Elemente des EUGBS sind:

1. Ubereinstimmung mit der EU-Taxo-
nomie: Der EUGBS verlangt, dass
die Erlose fiir taxonomiekonforme
Projekte verwendet werden. Da nicht
alle Wirtschaftstétigkeiten in der EU-
Taxonomie enthalten sind, sieht der
EUGBS diesbeziiglich eine gewisse
Flexibilitdt vor. Demnach diirfen bis
zu 15% des erzielten Erldses einer
europdischen griinen Anleihe fiir Wirt-
schaftstitigkeiten verwendet werden,
die alle Taxonomieanforderungen bis
auf die technischen Bewertungskrite-
rien erfiillen.

2. Externe Uberpriifung: Emittenten
von europdischen griinen Anleihen
miissen eine Vor- und Nachpriifung
durch einen zertifizierten externen
Prifer durchfithren lassen, um sicher-
zustellen, dass die Anleihe den EU-
GBS-Kriterien entspricht und die
Erlose im Einklang mit der EU-
Taxonomie verwendet werden.

3. Transparenz in der Berichterstattung:
Emittenten miissen detaillierte Be-

2018

2019 2020 2021 2022 2023

richte iiber die Verwendung der Erlose
und die dkologischen Auswirkungen
der finanzierten Projekte vorlegen.
Diese Berichtspflichten sind unter
dem EUGBS strenger als in anderen
Rahmenwerken.

Freiwillige Anwendung: Der EUGBS
wird derzeit auf freiwilliger Basis
angewendet. Seine Ausrichtung auf
die umwelt- und klimapolitischen
Ziele der EU birgt das Potenzial,
dass er zum bevorzugten Standard
in der Region werden konnte. Um
die Grundgesamtheit der CapEx fiir
nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten zu
vergroBBern, welche gemidfl EUGBS
fiir eine Allokation infrage kommen,
ist es erforderlich, die EU-Taxonomie
weiterzuentwickeln und zusétzliche
Wirtschaftstédtigkeiten aufzunehmen.
Derzeit ist der EUGBS fiir griine
Staatsanleihen, mit welchen héufig
eine grofe Vielfalt unterschiedlicher
Sektoren und Infrastrukturen finan-
ziert wird, nur sehr eingeschriankt
geeignet. Der Grund hierfiir ist, dass
zahlreiche hoheitliche Aktivititen,
wie etwa Zuschiisse flir biodiversitéts-
fordernde Maflnahmen im Bereich der
Landwirtschaft oder die Finanzierung
von naturbasierten Losungen (nature
based solutions) noch nicht bzw. nicht
in der erforderlichen Breite in der EU-
Taxonomie enthalten sind.31)

EUGB: Anleihen, die die Anforde-
rungen des EUGBS erfiillen, werden

28) https://www.icmagroup.org/
sustainable-finance/the-principles-
guidelines-and-handbooks/green-
bond-principles-gbp/ (19.12.2024).
Quelle: Climate Bonds Initiative, abruf-
bar unter: https://
www.climatebonds.net/market/data/
#country-map. (19.12.2024).
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29)

30) https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?
uri=0J:L 202302631. (19.12.2024).
31) Die Herausforderung der erforderlichen
Ubereinstimmung der mit den Emissi-

onserldsen eines European Green Bond
finanzierten Aktivititen mit der EU-
Taxonomie gilt natiirlich fur alle, nicht
nur Offentliche Emittenten von griinen
Anleihen.
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als ,,europdische griine Anleihen* oder

,,European Green Bonds (EUGB)* be-
zeichnet bzw. Emittenten, die ihre An-
leihen als EUGB bezeichnen mdchten,
miissen den EUGBS verpflichtend
anwenden.

3. Einschétzung zur Eignung
von griinen Finanzierungs-
instrumenten fiir KMU

Im Rahmen des Forschungsprojektes
INTEGRATE (Details siche FuBinote 1)
wurde in Workshops und Fokusgruppen
mit Stakeholdern aus Realwirtschaft, Fi-
nanzsektor und Wissenschaft diskutiert,
welche griinen Finanzierungsinstrumente
sich in der Praxis fiir die Finanzierung
nachhaltiger Projekte, Aktivitdten und
Infrastrukturen eignen. Die einzelnen
Instrumente wurden dazu im Hinblick auf
ausgewihlte Aspekte bewertet, wie etwa
die Anwendbarkeit der EU-Taxonomie,
Skalierbarkeit, Komplexitit und Anwend-
barkeit fiir KMU. Im Zuge dessen stellte
sich heraus, dass aus der breiten Palette
moglicher griiner Finanzierungsinstru-
mente aus Sicht der KMU nur wenige
bekannt und relevant sind. Das Ergebnis
dieser Experteneinschitzung ist in Tabel-

le 1 dargestellt. Wahrend griinen Anleihen,
sustainability-linked loans, Contracting-
Modellen und griiner Projektfinanzierung
nur eine geringe KMU-Eignung zuge-
schrieben wird, werden griine Kredite
und griines Leasing hoch eingestuft.32)
Ebenso hoch wird das Instrument Ex-
portinvest Green33) der OeKB bewertet,
das eine Haftungsiibernahme durch den
Bund inkludiert und exportorientierten
Unternechmen giinstigere Kreditkonditi-
onen bei der Hausbank ermdglicht.

— Tabelle 1

Im Rahmen einer Fokusgruppe disku-
tierten Vertreterinnen und Vertreter der
Finanz- und Realwirtschaft mdogliche
Ursachen fiir die geringe Verbreitung
griimer Finanzierungsinstrumente bei
KMU sowie Herausforderungen und
Chancen im Zusammenhang mit nach-
haltigen Finanzierungen. Vertreterinnen
und Vertreter der Finanzwirtschaft be-
tonten, dass die Folgen der Klimakrise
aktuell noch einen eher kleinen Teil
des Ausfallrisikos von Kreditnehmenden
darstellen, wodurch eine Unterscheidung
in der Konditionierung solcher Kredite
schwierig ist. Gleichzeitig erschweren die
mangelnde Verfligbarkeit zentraler Daten-
banken und eine nur langsam fortschrei-

tende Sensibilisierung von KMU das

Sammeln bewertungsrelevanter Daten.
Verbesserungspotenzial wurde auch be-
treffend die Harmonisierung der schwer

nachvollziehbaren und stark heterogenen

Forderlandschaft fiir griine Investitionen

in Osterreich gesehen. Gleichzeitig wurde

auch das Fehlen einer nationalen Forder-
bank (vergleichbar mit KFW in Deutsch-
land, CDC in Frankreich oder CDP in

Ttalien) sowie das Fehlen von verfiigbaren

Blended Finance Instrumenten fiir KMU

als Hindernisse erachtet. Dariiber hinaus

wurde eine grof3e Bandbreite in Bezug auf
den spezifischen Wissensstand von Bank-
beratern festgestellt, womit der Erfolg

einer nachhaltigen Finanzierung, gegebe-
nenfalls in Kombination mit verfiigbaren

Forderungen oder staatlichen Garantien,
auch stark von der individuellen Beratung

abhingig ist.

4. Handlungsempfehlungen

Die von den Teilnehmenden der Fo-
kusgruppe identifizierten hinderlichen
sowie ermdglichenden Faktoren dienten
in weiterer Folge als Grundlage fiir die
gemeinsame Entwicklung von Hand-
lungsempfehlungen. Diese legen dar, wie
eine effektive Unterstiitzung durch Fi-

Tabelle 1: Einschdtzung unterschiedlicher Finanzierungsinstrumente in Bezug auf ihre Relevanz fiir Sektoren, Taxonomie,
Good Practice, Skalierbarkeit, Komplexitit sowie Eignung fiir KMU in Osterreich.
Bedeutung der Symbole: + geringe Auspragung, ++ mittlere Ausprdagung, +++ hohe Auspragung.

A A 3 Sektor- An_wendbar- Good Practise | Gute Skalier- e KMU

Finanzierungsinstrument keit der EU- 3 Komplexitit T
relevanz T N vorhanden barkeit fahig
axonomie

Griine Kredite Diverse ++ +++ ++ + +++
OeKB Exportinvest Green .
(Kredit-Refinanzierung inkl Diverse (export-

c e ’ orientierte Unter- ++ ++ ++ + +++
Risikotibernahme durch nehmen)
Bundeshaftung)
Sustainability-linked Loan / .
ESG-linked Loan Diverse T IH=E 4 4
Griines Leasing Verkehr, An- =+ N ++ + N

lagen, Energie
Energie-Einspar-Contracting | Gebdude, Energie ++ ++ ++ 4 4
Griine Anleihe (Green Bond) Diverse ++ -+ ++ ++ +
. . . Gebdude, Energie

Griine Projektfinanzierung (Tt 4=F SRS 4 4 4

32) Weitere griine Finanzierungsinstrumente
wie z.B. Private Placement, Pfandbrie-
fe, Verbriefungen, Covered Bonds etc.
wurden als fiir KMUs nicht geeignet
eingeschitzt.

33) ,,Exportinvest Green® ist eine der ersten
MafBnahmen, die im Rahmen der ,,Green
Finance Agenda“ der Osterreichischen

Bundesregierung umgesetzt wurde. Seit
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Februar 2023 gibt es mit ,,Exportinvest
Green Energy“ ein weiteres Finanzie-
rungsinstrument der OeKB fiir exporto-
rientierte Unternehmen.

« Exportinvest Green: https://
www.oekb.at/export-services/
absichern-und-finanzieren-
investitionen-und-beteiligungen/
finanzierungen-von-
inlandsinvestitionen-fuer-den-
export/exportinvest-green.html.
(19.12.2024).

* Exportinvest Green Energy:
https://www.oekb.at/export-
services/absichern-und-finanzieren-
investitionen-und-beteiligungen/
finanzierungen-von-
inlandsinvestitionen-fuer-den-
export/exportinvest-green-
energy.html.(19.12.2024).
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nanzinstitute und staatliche MaBBnahmen
im Kontext nachhaltiger Finanzierungen
dazu beitragen kann, KMU den Ubergang
zu einer klimaneutralen Wirtschaft zu
erleichtern. Die Umsetzung der folgenden
Handlungsempfehlungen wird dabei als
wesentlich erachtet.

4.1. Etablierung einer zentralen
Datenbank fiir nachhaltigkeits- &
klimabezogene Informationen

Die mangelnde zentrale Verfligbarkeit
von Nachhaltigkeitsdaten, insbesondere
von KMU, gilt als Herausforderung
fir Finanzunternehmen. Um Kreditan-
trige angemessen beurteilen zu kdnnen,
miissen Banken eine Reihe von qualita-
tiven und quantitativen Informationen
erheben, die oft schwer oder mitunter fak-
tisch nicht zugénglich sind (z.B. Energie-
ausweise von Gebduden). Um Informa-
tionsasymmetrien zu verringern und die
Vergabe nachhaltiger Kredite effizienter
und kostengiinstiger zu ermdglichen, ist
es erforderlich, Daten moglichst zentral
und niederschwellig verfligbar zu machen
(z.B. offentliche Datenbank zu Energie-
ausweisen und weiteren ESG-Daten).

Wihrend fiir grof8e und borsennotier-
te Unternehmen, die zur Offenlegung
von Nachhaltigkeits-Daten verpflichtet
sind bzw. in naher Zukunft verpflichtet
sein werden, auf EU-Ebene bereits ent-
sprechende Anstrengungen unternommen
werden (European Single Access Point
(ESAP), stehen Nachhaltigkeitsinforma-
tionen von KMU bislang nur rudimentér
zur Verfligung. In einem ersten Schritt
wird daher der Auf- bzw. Ausbau einer
solchen zentralen Datenbank fiir Nachhal-
tigkeitsinformationen von Unternehmen
gerade auch fiir KMU empfohlen. Hier
sollte mittel- bis langfristig jedenfalls
eine Anbindung an des ESAP angestrebt
werden.

Good Practice: Der ,,0eKB > ESG
Data Hub*“34 gilt als eine wegwei-
sende Initiative der Oesterreichischen
Kontrollbank (OeKB), einer von An-
beginn an aktiven Teilnehmerin an der
osterreichischen Green Finance Agenda.
Mit dieser Datenbank bietet die OeKB
Unternehmen, insbesondere auch KMU,
ein benutzerfreundliches Tool an, um
ihre Nachhaltigkeitsdaten strukturiert zu
erfassen und diese ihrer Bank zugénglich
zu machen.35)

Dariiber hinaus wird empfohlen, eine
derartige Datenbank um allgemeine

Daten zu Klimarisiken und -szenarien
zu erweitern, beispielsweise durch eine
Verkniipfung mit der Plattform HORA
(https://www.hora.gv.at). Daraus lieen
sich sowohl fiir Banken als auch die je-
weiligen Unternehmen selbst generelle
Klimarisikoabschidtzungen vornehmen,
indem etwa physische Klimarisiken,
Lieferkettenrisiken sowie allgemeine re-
gionale und/oder sektorbezogene Transi-
tionsrisiken zentral abgerufen werden
konnten. Ebenso ist es erforderlich, dass
Energieausweise in einer solchen zentra-
len Datenbank online verfiigbar gemacht
werden. Im Endausbau wiirde auf diese
Weise eine zentrale, aus unterschiedlichen
Komponenten zusammengesetzte und da-
mit unterschiedlich granular darstell- und
abrufbare Datenquelle entstehen, die allen
Beteiligten (private Haushalte, Unterneh-
men, Banken und Versicherungen, 6ffent-
liche Hand) Vorteile bei der Einschédtzung
von Klimarisiken einzelner Unternehmen,
Regionen oder auch Sektoren ermdglicht.

4.2. Preisdifferenzierung bei der
Kreditvergabe

Gegenwirtig gibt es bei der Kreditver-
gabe in der Regel weder einen spezi-
fischen Bonus fiir griine Kredite noch
eine Verschlechterung der Konditionen
fir klima- und umweltschddliche Fi-
nanzierungen. Diskutierte Mallnahmen
wie etwa ungiinstigere Konditionen fiir
klima-/umweltschéddliche Projekte oder
giinstigere Konditionen fiir nachhaltige
Projekte, eine unterschiedliche Risiko-
gewichtung, Ziele fiir den Anteil griiner
Aktiva an den gesamten Aktiva, oder
andere Malnahmen, die einen Anreiz
bieten wiirden, klima- und umweltschad-
liche Projekte zu reduzieren, kdnnten
Unternehmen der Realwirtschaft in ihrer
Transition unterstiitzen. Festzuhalten ist
hier jedoch, dass die iibrigen Faktoren bei
der Risikobewertung im Rahmen der Kre-
ditvergabe davon unbertiihrt bleiben. Da-
riiber hinaus kénnen Vorgaben zu einem
moglichen kiinftigen ,Green Supporting
Factor® bzw. ,Brown Penalising Factor*
grundsitzlich nur auf Europédischer Ebe-
ne durch Uberarbeitung des fiir Banken
geltenden gesetzlichen Rahmens (CRR/
CRD) etabliert werden. Aktuell stellt sich
die Situation wie folgt dar:

Die Européische Bankenaufsicht hat in
diesem Zusammenhang einen Zwischen-
bericht veréffentlicht, aus dem hervorgeht,
dass es derzeit aus Risikosicht zu wenig
Anhaltspunkte fiir die Einfithrung solcher

Faktoren — als unmittelbare Vorgabe bei
den Eigenkapitalanforderungen — gibt.

* Grundsitzlich ist es jedoch bereits
jetzt erforderlich, dass Banken bei
der Kreditvergabe ESG-Risiken be-
riicksichtigen (siehe dazu auch den
FMA-Leitfaden zum Umgang mit
Nachhaltigkeitsrisiken). Es ist davon
auszugehen, dass sich diese Anforde-
rung mit zunehmender Evidenz und
Verbesserung der Datenlage mittel-
fristig auch klarer in den Finanzie-
rungskonditionen widerspiegeln wird.

» Durch die Uberarbeitung der CRR/
CRD werden ESG-Faktoren und da-
mit auch Klima- und Umwelt-Risiken
kiinftig noch mehr in den aufsicht-
lichen Uberpriifungs- und Bewer-
tungsprozess (SREP) und das interne
Kapitaladdquanzverfahren (ICAAP)
einflieBen.

4.3. Klare und langfristig
konsistente Rahmenbedingungen

Um sowohl fiir Finanzunternehmen als
auch fiir Unternehmen der Realwirtschaft
Anreize zu setzen, ihre Geschiftsmodelle
nachhaltig auszurichten, ist es erforder-
lich, forderliche Rahmenbedingungen zu
setzen und entsprechende Initiativen der
Finanz- und Realwirtschaft mit unterstiit-
zenden Mallnahmen vonseiten der 6ffent-
lichen Hand zu begleiten. Obwohl die
Klimatransformation nicht primér iiber
Finanzinstitute erfolgen kann, sind diese
gefordert, Nachhaltigkeitsrisiken ange-
messen zu managen und die Transfor-
mation der Realwirtschaft unterstiitzend
zu begleiten. Klare, glaubwiirdige, lang-
fristig konsistente politisch-regulatori-
sche Rahmenbedingungen und Anreize
sind eine grundlegende Voraussetzung
fiir eine wachstumsfordernde und sozial
vertragliche Net-Zero-Transformation. Es
gilt daher, die Ordnungs-, Energie- und
Steuerpolitik entsprechend zu gestalten.
In diesem Sinne ist die Umsetzung einer
umfassenden und angemessenen CO,-
Bepreisung ein wirkungsvoller Hebel.
Dadurch wiirden griine Investitionen zu
besseren GuV-Ergebnissen fithren, was
sich wiederum auf die Konditionen bzw.
Vergabestandards in Kreditvereinbarun-
gen auswirken wiirde. Auch die EU-Taxo-
nomie gilt als zentrales Instrument fiir
die nachhaltige Transformation, weil sie
klare, technologieneutrale Kriterien fiir
Okologisch nachhaltige Wirtschaftstétig-
keiten definiert. Diese sollte um weitere
Aktivitdten ergidnzt werden und fiir KMU

34) https://www.oekb.at/oekb-esg-data-
hub.html. (19.12.2024).
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35) Der OeKB > ESG Data Hub wurde auf
Initiative der OeKB in Abstimmung mit
den teilnehmenden Banken gegriindet

und gilt somit als wegweisende Bran-
cheninitiative.
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in vereinfachter Form anwendbar sein,
um ihre volle Wirkung zu entfalten.

Dariiber hinaus gilt es, Forderinstru-
mente, Zuschiisse, Haftungsiibernahmen
und Garantien ebenfalls konsequent
darauf auszurichten, 6kologisch nach-
haltige Projekte und Infrastrukturen zu
unterstiitzen und umgekehrt klima- und
umweltschddliche Subventionen im Sin-
ne der Nachhaltigkeitsziele umzulenken.
In diesem Sinne ist die Entwicklung
klarer, sektorspezifischer Transforma-
tionspfade dringend erforderlich. Nur
dann ist es moglich, dass neben den jetzt
bereits nachhaltig agierenden Unterneh-
men auch fiir jene Akteure robuste An-
reize gesetzt werden konnen, die derzeit
noch am Anfang der Transformation
stehen. Denn auch diese sind gefordert,
ihre Geschiftsmodelle, Gebdude und In-
frastrukturen Schritt fiir Schritt nachhaltig
auszurichten.

4.4. Kompetenzaufbau
(Capacity Building)

Unternchmen, insbesondere KMU, haben
oft nicht die Méglichkeit, sich umfassend
dariiber zu informieren, welche klimarele-
vanten Rechtsvorschriften sie selbst — in
naher Zukunft, direkt oder indirekt tiber
die Lieferkette — betreffen und welche
klima-/nachhaltigkeitsrelevanten Daten
von Banken bendtigt werden. Der notige
Kompetenzaufbau bei KMU kann von
der Finanzwirtschaft zwar unterstiitzt,
jedoch nicht federfithrend umgesetzt wer-
den. Informationskampagnen werden als
zentrales Instrument erachtet, um das Ver-
stdndnis dafiir erheblich zu verbessern. Im
Zusammenhang mit der notwendigen Ver-
besserung des Informationsstandes iiber
griine Finanzierungsinstrumente wurde
auch ein Informationsmangel bei KMU
betreffend Fordermoglichkeiten ange-
sprochen. Insofern sind auch Interessens-
vertretungen und die 6ffentliche Hand als
zentrale Akteure in der Umsetzung dieser
Handlungsempfehlung zu sehen.

4.5. Einheitliche Forderlandschaft

Forderungen sollten zwischen den Bun-
desléandern so homogen wie moglich sein.
Derzeit gibt es zahlreiche unterschied-
liche Kriterien und Regeln, die fiir KMU
oftmals kaum iiberschaubar sind. Die
Transparenz und Vergleichbarkeit der Kri-
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terien wiirde fiir KMU die Beantragung
griiner Fordermittel erleichtern.

4.6. Nationale Fordereinrichtung
(.,Osterreichische KfW*)

Die klassischen, in Kapitel 2 beschrie-
benen, Finanzierungsinstrumente kon-
nen durch weitere, von der 6ffentlichen
Hand bereitgestellte Instrumente ergénzt
werden. Blending Instrumente kdnnen
etwa héufig in Form von geforderten
Krediten, Garantien und Ubernahme von
Haftungen zur Anwendung kommen und
wirken sich aufgrund des Garantie- und
Haftungsiibernahme-Charakters = durch
die offentliche Hand fiir die Kapitalge-
ber risikomindernd aus. Dadurch kon-
nen private Investitionen gehebelt und
Finanzierungsliicken fiir Unternehmen
geschlossen werden. Foérderungen und
Subventionen der 6ffentlichen Hand kon-
nen ebenfalls dabei unterstiitzen, gezielt
Kapital fiir nachhaltige Projekte und
Unternehmen zu mobilisieren.

Im Vergleich zu anderen EU-Staaten
gibt es in Osterreich zwar einzelne Ab-
wicklungsstellen fiir Forderungen der
offentlichen Hand, jedoch keine einheit-
liche Fordereinrichtung fiir Unterneh-
men bzw. keine nationale Forderbank36).
Dariiber hinaus gibt es ausschlieSlich
fir exportorientierte Unternechmen das
Instrument Exportinvest Green der OcKB
(Details siche FuBnote 33), jedoch kein
vergleichbares Instrument fiir jene Un-
ternechmen, die keine exportorientierten
Geschiftsmodelle haben.

Da andere europdische Lénder iiber
nationale Forderbanken und entsprechen-
de Instrumente verfiigen, sind Oster-
reichische Unternehmen in dieser Hin-
sicht benachteiligt. Die Etablierung einer
nationalen Fordereinrichtung nach dem
Vorbild der deutschen KfW wiirde Unter-
nehmen unterstiitzen, zinsgiinstige Kre-
dite fiir 6kologisch nachhaltige Investi-
tionen zu erhalten. Dazu sollte gepriift
werden, inwieweit bereits bestehende und
bewihrte Institutionen und Infrastruktu-
ren in Osterreich genutzt werden kénnen.

4.7. Weitere ermoglichende
Faktoren

Dariiber hinaus wurden weitere ermog-
lichende Faktoren identifiziert, wie etwa

die Harmonisierung der Definitionen und
Anforderungen fiir griine Kredite und
sustainability-linked loans, eine Anlei-
tung bzw. Leitlinien fiir die Bewertung
bestimmter Aspekte der EU-Taxonomie,
und die Entwicklung von fact sheets zu
griinen Finanzierungsinstrumenten, ins-
besondere fiir die Kommunikation von
Banken mit KMU.

5. Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

Auf dem Weg der Transformation der
Wirtschaft hin zur Klimaneutralitét
kommt dem Finanzsektor entscheidende
Bedeutung zu. Gerade fiir kleine und mitt-
lere Unternchmen in Osterreich ist die
Kreditfinanzierung iiber Banken hiufig
die wichtigste Quelle, um Investitionen in
nachhaltige Wirtschaftsaktivitdten titigen
zu konnen. Voraussetzung, um diesbe-
ziigliche Finanzierungsmittel erhalten
zu konnen, sind jedoch entsprechende
Nachhaltigkeitsinformationen, die die
Unternehmen den Banken zur Verfiigung
stellen. Der vorliegende Beitrag stellt die
wichtigsten Kreditinstrumente vor, bei
denen die Auszahlung der Finanzierungs-
mittel mittel- oder unmittelbar an Nach-
haltigkeitskriterien gekniipft ist. Auf diese
Weise wird ein kompakter Uberblick iiber
aktuell géngige griine Finanzierungs-
instrumente geboten. Banken koénnen
fir KMU jedoch nicht nur die Rolle
als Kapitalgeber iibernehmen, sondern
auch als Ermoglicher fiir Nachhaltigkeit
agieren, indem beispielsweise Nachhal-
tigkeitsaspekte im Rahmen der gegebenen
Moglichkeiten in Beratungsleistungen
integriert werden und Netzwerkzugénge
im Zusammenhang mit strategischen
betriebswirtschaftlichen Fragen rund um
Nachhaltigkeit und Transformation er-
moglicht werden. Der diesbeziigliche
Informations- und Handlungsbedarf ist
jedenfalls gegeben und wird in der Zu-
kunft weiter ansteigen. Die Umsetzung
der von Unternechmen der Finanz- und
Realwirtschaft gemeinsam entwickelten
Handlungsempfehlungen wird als zentral
erachtet, um nachhaltige Finanzierungen
gerade fiir KMU zu ermdglichen und zu
skalieren.

36) Vergleichbar mit KfW in Deutschland,
CDC in Frankreich, CDP in Italien, ICO
in Spanien oder BGK in Polen.
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