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 Markt Snapshot: EUR Mio.  Aktionäre:   Kennzahlen (WRe): 2025e 

 Marktkapitalisierung: 184

Aktienanzahl (Mio.): 36

Freefloat MC: 157

Ø Trad. Vol. (30T): 17,87 Tsd.

 

 
 

Freefloat 85,00 %

GLS Bank 15,00 %

 

 

 

 KBV: 0,7 x 

EK-Quote: 4 % 

  

  

  

   

   

   

   
 

 

Fokussierte, nachhaltige Direktbank mit attraktivem Wachstumspotenzial 
 Qualität: Die UmweltBank besitzt nach ihrer strategischen Neupositionierung im Privatkundengeschäft ein großes Wachstumspotenzial bei 

Kunden, die Wert auf eine nachhaltige Bank mit einem attraktiven Produkt- und Dienstleistungsangebot zu einem guten Preis-Leistungs-
Verhältnis legen. Dazu trägt neben dem erweiterten Produktangebot auch die hohe Glaubwürdigkeit der Bank in Bezug auf die Einhaltung von 
Nachhaltigkeitskriterien und die besondere Kompetenz in der nachhaltigen Finanzierung gewerblicher Firmenkunden in den Bereichen Erneuer-
bare Energien und Immobilien bei. Gezielte Marketingkampagnen, darunter auch TV-Spots, sollen die Markenbekanntheit weiter steigern. 

 Die 2024 abgeschlossene Implementierung des neuen Kernbankensystems ermöglicht schlanke Prozesse in der Kundenbetreuung und in der 
Kundenansprache sowie einen gezielten, optimierten Ausbau der Produkt- und Dienstleistungspalette. Damit soll eine schrittweise Senkung 
der Cost-Income-Ratio (WRe 2027 67%) erreicht werden. 

 Die UmweltBank zeigt eine dynamische Weiterentwicklung ihrer Strategie durch ein Management mit einschlägiger Erfahrung in der Umsetzung 
von Wachstumsstrategien. Dies lässt zudem eine höhere Effizienz bei Investitions- und Marketingausgaben erwarten. 

 Wachstum: Kerntreiber der Wachstumsstory wird die Neukundengewinnung sein, da durch die gerade erfolgte Einführung des Girokontos und 
die intensiveren Marketingmaßnahmen eine deutliche stärkere Wahrnehmung der Marke UmweltBank bei deutschen Privatkunden zu erwarten 
ist. Wir gehen von einem Kundenwachstum mit einer CAGR (2023-2027e) von 27% auf 340.000 im Privatkundengeschäft aus. Dieses Wachs-
tum soll vor allem durch a) die Einführung des Ankerproduktes Girokonto, b) die mögliche Öffnung und Ausweitung des Wertpapiergeschäftes 
und c) die Implementierung einer Anlageberatung erreicht werden. 

 Im Firmenkundengeschäft wird das Wachstum des Kreditvolumens derzeit durch regulatorische Anforderungen an die Kapitalquote begrenzt, 
sodass die Guidance für das Kreditvolumen (~EUR 4 Mrd.) im Jahr 2028 von einer CAGR (2023-28e) von nur rund 2% ausgeht. Das Potenzial 
für Neugeschäft dürfte jedoch deutlich höher liegen, da die Bank über ein tiefes Verständnis und Know-how in der nachhaltigen Finanzierung 
von Erneuerbaren Energien und Immobilien für ihre meist langjährigen Kunden verfügt. Der Wegfall regulatorisch bindender Kapitalzuschläge 
und die Emission von Kern- und Ergänzungskapital könnten das Wachstum und die Flexibilität in der Kreditvergabe deutlich stärken und sich 
positiv auf die Cost-Income-Ratio und die Eigenkapitalrendite auswirken. 

 Steigende Kundeneinlagen im Privatkundengeschäft (Guidance CAGR 2024-2028 14%) auf EUR 5,9 Mrd. sollten eine solide Finanzierung des 
Kreditgeschäfts ermöglichen bei gleichzeitig wachsendem Zinsüberschuss. Die wiederkehrenden Erträge (Zins- und Provisionsüberschuss) 
könnten sich bei dem erwarteten Kundenwachstum bis 2027 mindestens verdoppeln und somit die Abhängigkeit vom Finanzergebnis signifikant 
reduzieren, was auch die Ergebnisvisibilität verbessert. 

 Bewertung: Die erwartete Steigerung der Profitabilität durch die eingeleiteten Maßnahmen mit einem Ziel-ROE von über 12% vor Steuern im 
Jahr 2028 sollte zu einer Neubewertung der Aktie führen. Angesichts einer erfolgreichen Neupositionierung und -ausrichtung der Bank, der 
Optimierung der Geschäftsprozesse sowie des erwarteten Kundenwachstums stellt die Aktie eine attraktive Anlagemöglichkeit im deutschen 
spezialisierten Bankenmarkt dar. Wir nehmen die Coverage mit einer Kaufempfehlung und einem Kursziel von EUR 8,40 auf. Dieses basiert 
auf unseren Schätzungen für 2027 sowie einem Residual-Income-Modell und impliziert ein attraktives Aufwärtspotenzial von über 60%. 

   

 

          

GJ Ende: 31.12. 
in EUR Mio. 

CAGR 
(24-27e) 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 

         

         

Gesamte Erträge 22,5 % 75,7 90,9 47,6 62,6 88,3 94,3 115,0 
Ertragswachstum  13,3 % 20,2 % -47,7 % 31,7 % 40,9 % 6,8 % 22,0 % 
Verwaltungsaufwd. 4,5 % 34,6 42,2 57,8 67,5 68,0 72,0 77,1 
Risikovorsorge  -3,0 -9,6 4,7 -3,6 -12,8 -5,0 -5,3 
EBT - 38,1 39,2 -5,6 -8,5 7,5 17,3 32,6 
Nettoergebnis 214,3 % 19,4 19,5 0,7 0,7 7,5 17,3 22,8 
                  EPS 214,3 % 0,55 0,55 0,02 0,02 0,21 0,48 0,63 
DPS - 0,33 0,33 0,00 0,00 0,10 0,15 0,15 
Dividendenrendite  1,8 % 2,1 % n.a. n.a. 2,0 % 2,9 % 2,9 % 
Buchwert je Aktie  6,92 7,19 6,99 6,92 7,11 7,66 8,34 
KBV  2,6 x 2,1 x 1,5 x 0,9 x 0,7 x 0,7 x 0,6 x 
KBV (UBK)  0,5 x 0,5 x 0,5 x 0,5 x 0,5 x 0,5 x 0,4 x 
                  KGV  32,8 x 28,1 x 538,9 x 315,3 x 24,7 x 10,7 x 8,1 x 
ROE v. Steuern (Ø 
EM) 

 
11,3 % 10,0 % -1,4 % -2,2 % 2,0 % 4,4 % 7,8 % 

ROE (Ø EM)  5,8 % 5,0 % 0,2 % 0,2 % 2,0 % 4,4 % 5,4 % 
RoRWA  0,7 % 0,6 % 0,0 % 0,0 % 0,2 % 0,5 % 0,7 % 
CIR  45,7 % 46,4 % 121,6 % 107,8 % 77,0 % 76,4 % 67,1 % 
CIR (UBK)  47,6 % 51,8 % 110,7 % 114,4 % 90,1 % 80,6 % 70,3 % 
                  CET I Ratio  9,5 % 11,5 % 11,6 % 12,3 % 12,0 % 12,2 % 12,4 % 
Tier One Ratio  10,4 % 12,3 % 12,4 % 13,1 % 12,8 % 12,9 % 13,2 % 
Gesamtkapitalquote  14,0 % 15,7 % 15,6 % 16,4 % 16,0 % 16,0 % 16,1 % 
Guidance: 2025: EBT von 5-10 Mio. EUR; 2028: ROE vor Steuern of >12% 

 

 

Rel. Performance vs Scale All Share 

1 Monat: -0,7 %

6 Monate: -26,2 %

Jahresverlauf: -34,6 %

Letzte 12 Monate: -27,2 %

 
Unternehmenstermine: 
27.08.25 HV

30.10.25 Q3
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Entwicklung operative Erträge 
in Mio. EUR 

 

Quelle: Warburg Research 

 

 
 

  

 
 

 

Entwicklung EBT 
in Mio. EUR 

Quelle: Warburg Research 
 

Unternehmenshintergrund 

 Die UmweltBank hat sich als fokussierte Direktbank mit einem klaren Nachhaltigkeitsanspruch positioniert und bietet seit ihrer Gründung 

(1997) nachhaltige Produkte und Dienstleistungen an. Der IPO erfolgte im Jahr 2001. 

 Die Bank unterteilt ihre Geschäftstätigkeit in die Segmente Privatkundengeschäft, Firmenkundengeschäft und Beteiligungen. Das 

Privatkundengeschäft wird in den kommenden Jahren voraussichtlich deutlich wachsen. 

 Im Bereich Privatkunden bietet die Bank ihren über 150k Kunden traditionelle Produkte wie Tagesgeld- und Festgeldkonto und seit 

6/2025 auch das Girokonto an.  

 Die Finanzierung ökologischer & nachhaltiger Projekte in den Bereichen erneuerbare Energien sowie soziale & nachhaltige Immobilien 

steht im Fokus des Firmenkundengeschäfts der UmweltBank und ist Kernkompetenz der Bank. 

 Das in der Niedrigzinsphase aufgebaute Beteiligungsportfolio an den i.d.R. auch finanzierten Projekten (Erneuerbare Energien und 

Immobilien) soll bis 2026 sukzessive veräußert werden sollen, um Eigenkapital freizusetzen. 

Wettbewerbsqualität 

 Der Name UmweltBank steht für nachhaltige Bankprodukte und -dienstleistungen. Eine hohe Glaubwürdigkeit der Bank stellt einen 

USP im Vergleich zu anderen Banken dar. 

 Die geringe Komplexität der Bank ermöglicht eine höhere Flexibilität des Managements in den Entscheidungsprozessen, was eine 

schnellere Reaktion auf Marktveränderungen und Kundenansprüche erlaubt. 

 Die langjährigen Kundenbeziehungen sowie Faktoren wie eine hohe fachliche Expertise, Flexibilität und Sicherheit bei der Vergabe 

einer nachhaltigen Finanzierung ermöglichen eine hohe Kundennachfrage. 

 Durch die gezielte Einführung von neuen Produkten, hohem Cross-Selling Potential und einem erwarteten dynamischen 

Kundenwachstum sollte die Profitabilität der UmweltBank in den nächsten Jahren deutlich verbessert werden. 

 Die Preisgestaltung der Produkte erfolgt unter dem Fokus Wettbewerbsfähigkeit und Profitabilität, um nach einer starken 

Wachstumsphase die attraktive ROE-Zielgröße von über 12% beim ROE vor Steuern zu erreichen. 

Entwicklung LLPs 
in Mio. EUR 

Quelle: Warburg Research 
 

 
 

  

 
 

Entwicklung Jahresüberschuss 
in Mio. EUR 

Quelle: Warburg Research 
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Zusammenfassung des Investment Case 

Investment-Trigger 

 Die Neupositionierung der Bank und die geplanten fokussierten Marketingaufwendungen dürften zu einer signifikanten Steigerung des 
Bekanntheitsgrades der UmweltBank führen. 

 Das Geschäftsmodell ermöglicht die schnelle Einführung neuer Produkte auf Basis eines neuen Kernbankensystems. Darüber hinaus
dürften die daraus resultierenden schlanken und effizienten Prozesse zu sichtbaren Skaleneffekten bei der Profitabilität führen. 

 Das Angebot des Girokontos sollte für Kunden, die den Nachhaltigkeitsaspekt der UmweltBank schätzen, attraktiv sein und eine bereits 
bestehende Kontoverbindung stärken. 

 Die Ausweitung des Wertpapierangebots dürfte für Neukunden in Verbindung mit dem Nachhaltigkeitsanspruch der Bank sehr 
interessant sein und der Bank zusätzliches Kundenwachstum ermöglichen. 

 Sinkende zusätzliche Anforderungen an die Kapitalquoten durch die Aufsichtsbehörde, eine mögliche stärkere Gewinngenerierung 
sowie die Begebung zusätzlicher Eigenkapitalinstrumente könnten die Flexibilität bei der Ausweitung des Geschäftsvolumens und des 
Produktangebots erhöhen. 

 Sichtbares dynamisches Kundenwachstum in Verbindung mit steigender Profitabilität dürfte das Vertrauen der Anleger in das nach-
haltige Geschäftsmodell wiederherstellen. 

 

Bewertung 

 Die Aktie wird derzeit mit einem Kurs-Buchwert-Verhältnis von 0,5 auf Basis des Eigenkapitals einschließlich der Reserven im Fonds 
für allgemeine Bankrisiken (§ 340g HGB) bewertet. Das Erreichen der angestrebten Eigenkapitalrendite von über 12% vor Steuern
(WRe: Eigenkapitalrendite nach Steuern ~8,4%) würde einen deutlich höheren Multiplikator rechtfertigen. 

 Die Bewertung der Aktie liegt aufgrund regulatorischer Eingriffe der Aufsichtsbehörde im Jahr 2023 deutlich unter den historischen 
Multiplikatoren. Nach der erfolgten Beseitigung der Kritikpunkte sollte das nun stärker auf wiederkehrende Erträge (Zinsüberschuss 
und Provisionen) ausgerichtete profitable Geschäftsmodell einen deutlichen Kursanstieg ermöglichen. 

 Eine Rückkehr zu Dividendenzahlungen halten wir bereits im Jahr 2025 für denkbar, wobei das geplante Wachstum zusätzliche 
Chancen bieten kann und daher zusätzliches Eigenkapital in das Wachstum investiert werden sollte. 

 

Wachstum 

 Die Einführung des Girokontos und das Angebot anderer skalierbarer Produkte und Dienstleistungen bieten Chancen für ein erhebliches 
Kundenwachstum. Bis 2028 ist eine CAGR von 30-35% beim Kundenwachstum erreichbar. 

 Der Fokus der Bank auf Nachhaltigkeit sollte nicht nur zu einem starken Neukundenwachstum führen, sondern könnte auch bestehende 
Kunden dazu motivieren, ihre Geschäftsbeziehung mit der UmweltBank auszubauen. Da das Produkt- und Dienstleistungsangebot 
schrittweise und selektiv erweitert wird, sollte Cross-Selling die Profitabilität der Bank weiter stärken. 

 Kostendisziplin spielt bei der Wachstumsstrategie eine wichtige Rolle. Aufgrund der Erfahrung des Managements ist mit einem 
optimierten Einsatz der Marketingausgaben zu rechnen. 

 

Wettbewerbsqualität 

 Die UmweltBank besitzt allein schon aufgrund ihres Namens eine höhere Glaubwürdigkeit als mögliche Wettbewerber hinsichtlich der 
Verfolgung nachhaltiger Kriterien für Produkte und Dienstleistungen. 

 Angesichts einer neuen IT-Infrastruktur verfügt die UmweltBank über die notwendige Wettbewerbsflexibilität, um schnell auf Markt-
chancen zu reagieren. 

 Die schlanken Geschäftsprozesse der Direktbank könnten durch erzielbare Skaleneffekte ein attraktives Preismodell für die angebo-
tenen Produkte sicherstellen und weiteres Kundenwachstum generieren. 

 

Warburg vs. Konsens 

 Unsere Schätzungen liegen über den Konsenserwartungen, aber unter der Guidance, da die Visibilität der Wachstumsdynamik nach 
wie vor gering ist. Dies könnte sich in den nächsten zwölf Monaten jedoch deutlich ändern. 
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Unternehmensüberblick 
 

Zentrale Kennzahlen der UmweltBank 
 

 
Quelle: UmweltBank; Warburg Research 

 

Guidance 2028 
 

     
 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

 

 

 

 

  

Balance sheet Business FY2020 FY2021 FY 2022 FY 2023 Q1/24 H1/24 FY 2024 Q1/25 H1/25

Geschäftsvolumen 5.393 6.451 6.602 6.119 5.853 6.175 6.504 6.554 6.492

Bilanzsumme 4.944 5.928 5.981 5.688 5.505 5.879 6.186 6.262 6.247

Gesamte Kundeneinlagen (PK&FK) 2.694 2.954 3.176 2.854 3.120 3.444 3.824 3.928 3.926

Privatkundeneinlagen 2.500 3.500 3.600

Umweltkredite (ink. offene Zusagen) 3.247 3.543 3.703 3.722 3.722 3.504 3.421 3.347 3.218

Neukreditvolumen 689 845 623 459 25 49 250 30 40

Securities Business FY2020 FY2021 FY 2022 FY 2023 Q1/24 H1/24 FY 2024 Q1/25 H1/25

Kundendepotvolumen in Mio. EUR 682 949 791 687 675 632 620 554 579

Volumen in UmweltBank-Fonds in Mio. EUR 42 100 131 151 135 131 152 164 176

Core-KPIs FY2020 FY2021 FY 2022 FY 2023 Q1/24 H1/24 FY 2024 Q1/25 H1/25

Kundinnen und Kunden 121.166 132.087 132.157 131.678 139.767 145.207 154.878 159.475 160.771

Neukunden netto n.a. 10.921 70 -479 8.089 13.529 23.200 4.597 5.893

Mitarbeitende in Vollzeitäquivalenten (FTE) 250 240 276 312 n.a. 307 336 336 357

Cost-Income-Ratio in % 41,6% 45,7% 46,4% 121,6% 103,5% 77,5% 107,8% 63,5% 76,9%

Cost-Income-Ratio in % (UBK) 42,3% 47,6% 51,8% 110,7% 101,1% 77,3% 90,1% 62,9% 84,2%

Eigenmittel in Mio. EUR 408 427 504 524 n.a. 523 505 503 503

Risikogewichtete Aktiva (RWA) n.a. 3.043 3.206 3.351 n.a. 3.163 3.080 n.a. 3.157

Harte Kernkapitalquote (CET1) in % 9,8% 9,5% 11,5% 11,6% n.a. 12,3% 12,3% 11,7% 12,0%

Tier 1-ratio in % n.a. 10,4% 12,3% 12,4% n.a. 13,1% 13,1% n.a. 12,8%

Gesamtkapitalquote in % 14,6% 14,0% 15,7% 15,6% 16,4% 16,6% 16,4% 15,6% 15,9%
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Strategie und Wettbewerbsqualität 

 Die UmweltBank verfügt über ein hohes Maß an Glaubwürdigkeit und Expertise im 

Bereich nachhaltiges Banking. 

 Die Positionierung als Direktbank mit Fokus auf nachhaltige Bankprodukte und 

Dienstleistungen wird weiter ausgebaut. 

 Die gesteigerte Attraktivität des Produkt- und Dienstleistungsangebots sowie die 

steigende Markenbekanntheit sollten ein dynamisches Kundenwachstum ermöglichen. 

 Die erfolgreiche Implementierung eines neuen Kernbankensystems wird im Wachs-

tumsszenario erhebliche Skaleneffekte ermöglichen. 

 Ein einfaches Geschäftsmodell und schlanke Geschäftsprozesse ermöglichen ein 

wettbewerbsfähiges Preismodell mit einer deutlich steigenden Eigenkapitalrendite. 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Direktbank mit Fokus auf 
Nachhaltigkeit 

Einlagengeschäft mit Privatkunden 

Finanzierung von nachhaltigen 
Projekten und Immobilien für 

gewerbliche Kunden 

Großvolumige Projektfinanzierung mit 
attraktivem Renditeprofil 

 

Geschäftsmodell & Strategie 
Die UmweltBank wurde 1997 in Deutschland als Direktbank gegründet. Im Jahr 2001 

erfolgte der Börsengang. Die UmweltBank-Aktie ist aktuell im Freiverkehr der Börse 

München und dort im Marktsegment m.access gelistet. 

Der Fokus des Unternehmens liegt in seinen angebotenen Produkten und Dienstleis-

tungen auf der Nachhaltigkeit. Bislang konzentriert sich die Bank unter der genannten 

Prämisse der Nachhaltigkeit auf das klassische Kredit- und Einlagengeschäft mit Kunden 

in Deutschland. Im Einlagengeschäft liegt der Fokus auf Privatkunden, im Kreditgeschäft 

auf Firmenkunden. 

Im Privatkundengeschäft lag der Fokus bisher auf dem Einlagengeschäft mit Tages- und 

Termingeldern. Rund zwei Drittel der Kundeneinlagen im Privatkundengeschäft in Höhe 

von EUR 3,6 Mrd. entfallen derzeit auf Tagesgelder. Die Bank bietet aktuell Konditionen 

an, die rund 100 Basispunkte unter dem Einlagensatz der EZB liegen und sichert sich 

damit eine attraktive risikofreie Zinsmarge. In den Geschäftsjahren vor 2024 hatte die 

Bank eine deutliche stärkere Zinspositionierung vorgenommen, was im Zuge des 

schnellen Zinsanstiegs zu erheblichen Belastungen beim Zinsüberschuss und zu einer 

Prüfung durch die deutsche Finanzaufsicht BaFin führte. 

Im Firmenkundengeschäft konzentriert sich die UmweltBank seit 2024 auf das Kredit-

geschäft mit gewerblichen Kunden. Finanziert werden ausschließlich ökologische und 

nachhaltige Projekte in den Bereichen Erneuerbare Energien und Immobilien. 

Das Unternehmen verfügt über umfangreiche Erfahrungen in diesem Geschäftsfeld und 

hat seit seiner Gründung mehr als 25.000 Einzelprojekte finanziert. Das Neugeschäft hat 

seit 2020 ein kumuliertes Volumen von rund EUR 3 Mrd., mit einem aktuellen Kredit-

volumen von EUR 3,2 Mrd. (H1/25). 

Die UmweltBank konnte im Bereich der Erneuerbaren Energien bereits über 13.000 

Einzelprojekte finanzieren, sodass dieser Geschäftsbereich sicherlich als eine Kernkom-

petenz der UmweltBank zu sehen ist. 

Der Anteil der Finanzierungen im Bereich der erneuerbaren Energien am gesamten Kredit-

volumen (inklusive offener Zusagen) lag zuletzt bei über 58%. Der Bereich der finanzierten 

nachhaltigen und sozialen Immobilien machte im Jahr 2024 rund 38% aus. 

Im Kreditgeschäft finanziert die UmweltBank in der Regel großvolumige Projekte mit 

längeren Kreditlaufzeiten. Das Finanzierungsspektrum ist jedoch etwas breiter gefasst 

und reicht von EUR 1 Mio. bis maximal EUR 70 Mio. Dabei müssen die Kredite auch 

hinsichtlich der Sicherheiten den strengen Finanzierungskriterien der UmweltBank ent-

sprechen. Die UmweltBank bevorzugt Kredite in der Größenordnung von EUR ~10 Mio. 

oder mehr, um ein attraktives Kosten/Nutzen-Verhältnis zu erreichen und eine Rendite 

von 10% (nach Kosten und Refinanzierung) auf das notwendige Eigenkapital zu erzielen. 
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Refinanzierung über Förderbanken und 
Kundeneinlagen 

Neuausrichtung der Bank 

Erfolgreiche Implementierung eines 
neuen Kernbankensystems 

Gezielte Wachstumsstrategie zur 
Stärkung der Profitabilität 

Das derzeitige durchschnittliche Kreditvolumen dürfte bei etwa EUR 3-4 Mio. pro Kredit 

liegen. Im Neugeschäft liegt dieser Wert mit EUR 8-12 Mio. entsprechend höher. 

Die Refinanzierung des Kreditgeschäfts im Bereich der erneuerbaren Energien erfolgt 

größtenteils (~50%) über Förderbanken wie die KfW und die Landwirtschaftliche Renten-

bank. Im Übrigen erfolgt die Refinanzierung der Kreditvergabe über Kundeneinlagen. 

Neben dem bedeutenden Kreditgeschäft betreibt die Bank auch ein Einlagengeschäft mit 

diesen Kunden, wenn auch in geringem Umfang. Das Volumen liegt bei ca. EUR 0,3-0,4 

Mrd. 

 

Strategische Weiterentwicklung 

Das Geschäftsmodell änderte sich über mehrere Jahre kaum, die Kundenzahl stagnierte 

von 2021 bis 2023 bei rund 132.000. Nach der Ankündigung einer Überprüfung durch die 

BaFin im Jahr 2023 wurde die Position des CEO im Januar 2024 mit Dietmar von Blücher 

neu besetzt, der über umfangreiche Erfahrungen im Bankensektor und in der Führung 

einer Direktbank verfügt. 

Gleichzeitig wurde im Jahr 2023 ein neues Kernbankensystem implementiert und migriert, 

um die strategischen Veränderungen des Geschäftsmodells mit schlanken Geschäfts-

prozessen adäquat abzubilden. Die Einführung des Kernbankensystems wurde 2024 

abgeschlossen, sodass der Fokus nun voll und ganz auf der Weiterentwicklung und 

Optimierung des Geschäftsmodells liegt.  

Zukünftig wird sich die Bank auf eine gezielte Wachstumsstrategie in den beiden 

Segmenten Privatkunden und Firmenkunden konzentrieren. Ziel ist es, die Bekanntheit zu 

steigern und die Marke UmweltBank zu stärken. Dabei setzt die Bank weiterhin auf ihre 

Stärken, wie die Generierung von Kundeneinlagen und die Fokussierung auf den 

attraktiven Wachstumsmarkt der nachhaltigen Finanzierung. 

Im Privatkundengeschäft soll das Cross-Selling-Potenzial durch die weitere gezielte An-

passung des Produktangebots mit der Einführung des Girokontos und einem verbesserten 

Wertpapierangebot (Anlageberatung, offenes Depot) deutlich erhöht werden. Das daraus 

resultierende Wachstumspotenzial dürfte zu zusätzlichen Skaleneffekten führen und bis 

2028 eine signifikante Verbesserung der Profitabilität ermöglichen. Damit könnte der 

weitere Ausbau des nachhaltigen Geschäftsmodells vorangetrieben werden, was ohne 

zusätzliches generiertes Eigenkapital nicht möglich ist. 

Die klare Umstrukturierung seit Anfang 2024 spiegelt sich auch in der Aufteilung der 

Geschäftsbereiche in die Segmente Privatkundengeschäft, Firmenkundengeschäft, 

Beteiligungen und Treasury wider. 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Bislang begrenztes Produktangebot 

 

Segmente 

Privatkundengeschäft  

Das Privatkundengeschäft der UmweltBank wird bisher vom Einlagengeschäft dominiert. 

Kernprodukte der Bank sind bisher das Tagesgeldkonto (UmweltFlexkonto), auf das 

derzeit zwei Drittel (~EUR 2,3 Mrd.) der Privatkundeneinlagen entfallen, und das Festgeld-

konto (UmweltFestzins) mit festen Laufzeiten von sechs Monaten bis zehn Jahren. 

Privatkundengeschäft: Entwicklung der Kennzahlen 
 

 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research

FY2020 FY2021 FY 2022 FY 2023 Q1/24 H1/24 FY 2024 Q1/25 H1/25

Privatkunden 121.166 132.087 132.157 131.678 139.767 145.207 154.878 159.475 160.771

Neukunden netto n.a. 10.921 70 -479 8.089 13.529 23.200 4.597 5.893

Gesamte Kundeneinlagen (PK&FK) in Mio. EUR 2.694 2.954 3.176 2.854 2.854 3.444 3.824 3.928 3.926
Ø Kundeneinlage pro Kunde in tsd EUR  (WRe) 22,2 22,4 24,0 21,7 20,4 23,7 24,7 24,6 24,4

Kundendepotvolumen in Mio. EUR 682 949 791 687 675 632 620 554 579

Ø Depotvolumen pro Kunde in tsd EUR  (WRe) 5,6 7,2 6,0 5,2 4,8 4,4 4,0 3,5 3,6

Volumen in UmweltBank-Fonds in Mio. EUR 42 100 131 151 135 131 152 164 176
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Attraktives Tagesgeldkonto... 

...ermöglicht starkes Kunden- und 
Einlagenwachstum 

Fokus auf nachhaltige Kundenbindung 
sichert stabilere Einlagenentwicklung 

Girokonto als neues Ankerprodukt 

Positive Effekte auf Zinsüberschuss, 
Provisionsüberschuss und 
Einlagenvolumen erwartet 

Bislang begrenzte Auswahl an 
investierbaren Wertpapieren… 

Nach zwei Jahren der Stagnation der Kundenzahlen und Kundeneinlagen im Privat-

kundengeschäft von 2021 bis 2023 ist der Trend seit Anfang 2024 wieder deutlich positiv. 

Unserer Meinung nach profitiert die Bank von einer authentischen Marke, dem 

zunehmenden Kundenfokus auf Umweltfreundlichkeit im Bankensektor und nicht zuletzt 

von den attraktiven Konditionen ihres Tagesgeldkontos (UmweltFlexkonto). 

Im Bereich des Tagesgeldkontos bietet die UmweltBank Zinssätze an, die rund ~100 BP

unter dem Einlagensatz der EZB liegen. Unserer Meinung nach ist dies ein attraktives 

Angebot für ihre Kunden, das nicht nur für einen begrenzten Zeitraum gelten soll. 

Seit Ende 2023 hat das Kundenwachstum durch die Wachstumsinitiative für das Tages-

geldkonto deutlich an Dynamik gewonnen: Die Zahl der Kunden stieg um 22% bzw. 29.000 

auf zuletzt 161.000. Das Einlagenvolumen stieg um beachtliche 38% bzw. EUR 1,1 Mrd. 

auf EUR 3,9 Mrd. Das durchschnittliche Einlagenvolumen pro Kunde erhöhte sich auf über 

EUR 24.000 und liegt damit um 8% über dem Durchschnitt der Jahre 2020-2023 (siehe 

Tabelle). 

Die UmweltBank bietet für ihr Tagesgeldkonto zwar keine Spitzenzinsen, dafür aber 

attraktive Konditionen für Kunden, die eine langfristig gute Verzinsung wünschen. Aus 

unserer Sicht gelingt es der UmweltBank dadurch, zusätzliche Einlagen zu generieren und 

gleichzeitig eine höhere Einlagenvolatilität zu vermeiden, wie sie typischerweise durch 

sogenannte Zins-Hopper verursacht wird, die sich an den höchsten angebotenen 

Zinssätzen orientieren und in ihrem Anlageverhalten sehr flexibel sind. Diese Kunden 

verursachen eine hohe Abwanderungsrate und sind in der Regel nur bedingt profitabel, 

wenn man beispielsweise die Kosten für das Onboarding des Kunden berücksichtigt.  

=> Wir gehen davon aus, dass das Einlagenwachstum bei den Tages- und Termingeldern 

der UmweltBank relativ konstant bleiben wird. Mithilfe zusätzlicher Marketingaktionen 

kann das Einlagenvolumen gezielt optimiert werden. 

Allerdings halten wir das Kundenwachstum auf Basis eines attraktiven Tagesgeldkontos 

für begrenzt, sodass die strategische Neuausrichtung auch eine Verbreiterung der 

Produktpalette notwendig machte. Mit der Einführung des Girokontos für Kunden im Juli 

2025 will die UmweltBank in Zukunft auch als Hausbank ihrer Kunden agieren. Dies 

entspricht unseres Erachtens dem Konzept der Nachhaltigkeit, da langfristige Kunden-

beziehungen angestrebt werden. 

In diesem Zusammenhang bietet die Bank kein kostenloses Girokonto an, sondern richtet 

sich an Kunden, die bereit sind, einen fairen Preis für guten Service zu zahlen. Das Giro-

konto kostet rund EUR 60 pro Jahr und ist lediglich als Neukunde im ersten Jahr aufgrund 

eines Treuebonus kostenlos, sofern die Anzahl der Transaktionen (fünf pro Monat oder 60 

pro Jahr) zeigt, dass es sich um das Hauptkonto des Kunden handelt. 

Mit einer wachsenden Zahl von Girokonten sollte sich mit der Zeit auch das Provisions-

ergebnis spürbar verbessern. Zudem dürften auch die Kundeneinlagen davon profitieren, 

da entsprechende Einlagen für den Zahlungsverkehr erforderlich sind. Da das Girokonto 

unverzinst ist, sollte das Wachstum der Girokonten auch den Zinsüberschuss steigern. 

Wir gehen davon aus, dass die geschätzten Kosten für die Gewinnung eines neuen 

Kunden zwischen EUR 100 und EUR 130 liegen, sodass sich diese nach maximal einem 

bis eineinhalb Jahren amortisieren sollten. 
 

Wertpapiergeschäft: 

Das Wertpapierangebot der UmweltBank war bisher relativ überschaubar. Im Jahr 2020 

startete die Bank ihr eigenes Fondsgeschäft mit der Auflage des Mischfonds UmweltBank 

Sustainable Future. 2022 kamen die Aktienfonds UmweltBank Green Future und 

UmweltBank Social Future hinzu. Im Bereich der Produktinnovationen wurde in Q2/2024 

unter dem neuen CEO erstmals ein UmweltBank-ETF auf Aktien aufgelegt. Ein Green-

Bond-ETF (Artikel 9-Fonds) mit einem Volumen von EUR 100 Mio. wird in der zweiten 

Jahreshälfte 2025 folgen. 
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...aber Produktinnovation könnte 
positive Wachstumseffekte auslösen 

Stabiles Fondsgeschäft und positive 
Impulse durch ETF 

Begrenztes Potenzial für 
Kundenwachstum und den Vertrieb 

nachhaltiger Produkte 

UmweltBank Fonds Sustainable Europe

Das Fondsvolumen wuchs in den ersten beiden Jahren relativ schnell auf EUR 131 Mio. 

(2021), wobei ein Teil davon Startkapital der UmweltBank war. Ein verbleibendes Fonds-

volumen von ca. EUR 21 Mio., das noch von der UmweltBank gehalten wurde, wurde 

Anfang 2024 verkauft, um Eigenkapital freizusetzen.  

Seit Ende 2022 hat sich die Wachstumsdynamik bereits verlangsamt und das Fonds-

volumen liegt unserer Meinung nach derzeit nur noch stabil bei ca. EUR 130 Mio., was 

zum Teil auf den Verkauf eigener Anteile zurückzuführen ist. Sehr erfreulich ist hingegen 

das Wachstum des ETF, der rund ein Jahr nach seiner Auflegung bereits ein Volumen von 

~EUR 55 Mio. erreicht hat. 

Das Fondsmanagement der bankeigenen Produkte erfolgt durch externe Partner. Die 

UmweltBank konzentriert sich daher in der Regel auf die Konzeption der Fonds und deren 

Vertrieb. 

Die Kundeneinlagen der UmweltBank umfassen neben dem Volumen der eigenen 

Produktpalette von derzeit rund EUR 180 Mio. auch ein Fondsvolumen von rund EUR 230 

Mio. aus anderen aktiv gemanagten Fonds mit Nachhaltigkeitsfokus. Zudem werden rund 

60% der ausstehenden UmweltBank-Aktien in den Kundendepots der UmweltBank 

gehalten, die aktuell einen Einlagenwert von rund EUR 110 Mio. aufweisen. 

Neben den oben genannten Produkten können die Kunden in ihrem UmweltDepot derzeit 

nur in eine Palette von ca. 30 Wertpapieren investieren, die alle die Nachhaltigkeits-

kriterien der UmweltBank erfüllen müssen. Dazu gehören neben einer Reihe von 

UmweltBank-Anleihen und Genussrechten auch Projekt- und Unternehmensanleihen (von 

Firmenkunden) sowie die bereits erwähnten anderen aktiv gemanagten Fonds. Diese 

Wertpapiere haben einen Anteil am Depotvolumen der Kunden von geschätzt knapp 50% 

(WRe) per Ende Q1/2025. 

Die begrenzte Auswahl an investierbaren Wertpapieren ist unseres Erachtens ein 

wesentlicher limitierender Faktor für das Kunden- und Provisionswachstum. Die strengen 

Vorgaben könnten unserer Meinung nach auch potenzielle Neukunden abschrecken, die 

eigentlich in nachhaltige Produkte investieren möchten, aber gleichzeitig nicht auf ihre 

gewohnte Entscheidungsfreiheit bei Geldanlagen verzichten wollen. 

Da deutsche Kunden zunehmend die Tendenz zum One-Stop-Shopping mit einer breiten 

Produktpalette haben, glauben wir, dass eine deutliche Ausweitung der investierbaren 

Wertpapiere auch den Vertrieb nachhaltiger Finanzprodukte deutlich ankurbeln könnte. 

Wir gehen davon aus, dass Gebühren allein interessierte und flexible potenzielle 

Neukunden nicht von der Eröffnung eines Wertpapierdepots abhalten würden. Auch wenn 

die Konditionen wettbewerbsfähig sind, sind die Transaktions- und Depotkosten nicht so 

günstig wie zum Beispiel bei Neobrokern. Vielmehr dürften das Thema Nachhaltigkeit und 

das Image der Bank eine wichtige Rolle bei der Entscheidung der Kunden für die 

UmweltBank spielen, sofern das Angebot und die Qualität der Bankprodukte stimmen. 

Im Folgenden stellen wir die Wertentwicklung der vier Kernprodukte der UmweltBank im 

Fondsgeschäft dar: 

Der größte Fonds im Produktangebot der UmweltBank ist der Mischfonds Sustainable 

Europe. Er wurde im Februar 2020 aufgelegt und hat derzeit ein Volumen von ca. 

EUR 100 Mio. 
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UmweltBank Fonds Social Future 

UmweltBank Fonds Green Future 

UmweltBank ETF 

UmweltBank Fonds – Sustainable Europe 

 
Quelle: FactSet, Warburg Research 

 

Der Aktienfonds UmweltBank Fonds Social Future wurde im April 2022 aufgelegt. Er hat 

derzeit ein Volumen von rund EUR 8 Mio. 

UmweltBank Fonds – Social Future A 

 
Quelle: FactSet, Warburg Research

 

Der UmweltBank Fonds Green Future A wurde zeitgleich mit dem Fonds Social Future im

Jahr 2022 aufgelegt. Sein Volumen blieb jedoch relativ gering und liegt derzeit bei rund 

EUR 19 Mio. 

UmweltBank Fonds – Green Future A 

 
Quelle: FactSet, Warburg Research

 

Der erste Aktien-ETF der UmweltBank wurde im Jahr 2024 aufgelegt. Seither hat sich das 

Volumen sehr gut entwickelt und belief sich zuletzt auf rund EUR 55 Mio. 
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Geplante Anlageberatung in H2/25 

Stärkung des Wertpapiergeschäfts ist 
sinnvoll 

UmweltBank UCITS-ETF Global SDG Focus 

 
Quelle: FactSet, Warburg Research 

 

Neben dem oben beschriebenen potenziellen Wertpapiergeschäft plant das Management, 

im Laufe des Jahres 2025 eine Anlageberatung für Privatkunden einzuführen. Zunächst 

sollen die Kunden von einem kleinen Team aus fünf bis acht Mitarbeitern bei ihren Anlage-

entscheidungen beraten werden. Mögliche Erträge aus der Anlageberatung sind aber 

nicht Teil der langfristigen Guidance bis 2028. 

Die Beratung wird nach unserem Verständnis zunächst auf dem begrenzten Angebot von 

etwa 30 Wertpapieren basieren, die den Kunden bisher für ihre Anlageentscheidungen 

zur Verfügung stehen. 

Sofern diese Limitierung aufgehoben wird, ist aus unserer Sicht eine Ausweitung der 

Beratungsleistungen auf weitere nachhaltige Produkte vorstellbar. Davon würde auch das 

Wachstum der bislang vertriebenen eigenen Produkte (drei aktiv gemanagte Fonds und 

ein Aktien-ETF) profitieren. Ein Anleihen-ETF wird in H2 aufgelegt. 

Fazit: Aufgrund des potenziellen Kundenzuwachses durch die Implementierung des Giro-

kontos als Ankerprodukt sollten sich auch im Wertpapiergeschäft attraktive Cross-Selling-

Möglichkeiten ergeben. Angesichts der klaren Positionierung der UmweltBank mit ihrem 

Fokus auf Nachhaltigkeit gehen wir davon aus, dass ihre Kunden über ein überdurch-

schnittliches Einkommen und Vermögen verfügen. Daraus ergibt sich für die Bank die 

Chance, durch die Optimierung des Wertpapierangebots ihre Provisionserträge deutlich 

zu steigern und ihr fokussiertes Wachstum in der nachhaltigen Finanzierung weiter zu 

verbessern. 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fokus auf nachhaltige Finanzierungen 

 

Firmenkunden 

Im Firmenkundengeschäft konzentriert sich die Bank auf das risikoarme Kreditgeschäft 

(u. a. durch eine hohe Besicherung) ausschließlich in den Bereichen a) erneuerbare 

Energien (Onshore-Wind- und Solarenergie) und b) gewerbliche Finanzierung nachhalti-

ger Immobilien (meist Wohnimmobilien). Im letztgenannten Bereich – der Finanzierung 

nachhaltiger und sozialer Miet- oder Gewerbeimmobilien – ist die UmweltBank nach 

eigenen Angaben die führende Bank in Deutschland. Auch Kreditkunden profitieren von 

der Ausrichtung der Bank auf Nachhaltigkeit, indem sie beispielsweise bessere Zinsen 

erhalten, wenn sie ein hohes Maß an Umweltkriterien erfüllen. 

Im Bereich der nachhaltigen Finanzierung verfügt die UmweltBank über umfangreiche 

Erfahrungen und hat bereits mehr als 25.000 Einzelprojekte finanziert. Darunter befinden 

sich insbesondere über 13.000 Projekte im Bereich der Erneuerbaren Energien, deren 

Finanzierung sicherlich als Kernkompetenz der UmweltBank angesehen werden kann. 
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Finanzierungsschwerpunkt 
Photovoltaik & Windkraft 

Finanzierungsschwerpunkt 
Ökologische Wohnimmobilien & 

nachhaltige bzw. soziale Miet- und 
Gewerbeimmobilien 

Finanzierungsanteil von Immobilien 
seit 2023 gesunken 

Firmenkundengeschäft: Entwicklung der Kennzahlen 
 

 
Quelle: UmweltBank, Warburg Research 

Die Finanzierungsschwerpunkte im Bereich der Erneuerbaren Energien liegen auf den 

Gebieten Photovoltaik und Windkraft. Im Bereich der Photovoltaik werden beispielsweise 

Dach- und Freiflächenanlagen auf Basis von EEG-Ausschreibungen der Bundesnetz-

agentur finanziert. Diese weisen in der Regel geringere Ausfallkosten auf. Ab 2025 

beabsichtigt die Bank zudem, Batterieenergiespeichersysteme zu finanzieren. Dies stellt 

eine weitere Ergänzung der Produktpalette im Bereich der nachhaltigen Finanzierungen 

dar. 

Im Bereich Windkraft werden Windräder vom Einzelprojekt bis zum großen Windpark 

sowie Bürgerwindparks und der Kauf von Bestandswindparks mit EEG-Restlaufzeit 

finanziert. 

Im Bereich der Immobilienfinanzierung hat sich die UmweltBank auf die Finanzierung 

nachhaltiger Wohnimmobilien sowie sozialer Miet- und Gewerbeimmobilien spezialisiert. 

Die nachfolgenden beiden Grafiken zeigen die aktuelle und historische Struktur des 

Kreditportfolios der UmweltBank. Der größte Anteil des Kreditportfolios entfiel im Jahr 

2024 mit ca. 58% bzw. rund EUR 2 Mrd. weiterhin auf den Bereich Erneuerbare Energien. 

Auf den Bereich Wohn-, Sozial- und Gewerbeimmobilien entfielen rund 38% des Kredit-

volumens inklusive offener Zusagen. 

Struktur des Kreditgeschäfts nach Branchen und Volumen 

 
 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

Seit Ende 2022 ist der Anteil finanzierter nachhaltiger Immobilien von 45% um 7 PP auf 

38% gesunken. Dies ist unserer Einschätzung nach sicherlich auch auf das höhere 

Zinsniveau und die gestiegenen Baukosten zurückzuführen. Die Nachfrage nach 

nachhaltigen Immobilien dürfte hingegen unverändert gut sein. 

 

in Mio. EUR FY2020 FY2021 FY 2022 FY 2023 Q1/24 H1/24 FY 2024 Q1/25 H1/25

Geschäftsvolumen 5.393 6.451 6.602 6.119 5.853 6.175 6.508 6.554 6.492

Bilanzsumme 4.944 5.928 5.981 5.688 5.505 5.879 6.186 6.262 6.247

Umweltkredite (ink. offene Zusagen) 3.247 3.543 3.703 3.722 3.722 3.504 3.457 3.347 3.218

Neukreditvolumen 689 845 623 459 25 49 250 30 40

Residential, social 
and commercial 

properties
38%

Solar energy
35%

Wind power
23%

Other financing
4%

Mix financed projects
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Stabiles Kreditvolumen im Bereich 
Erneuerbare Energien 

Besserung Ausnutzung des Potentials 
im Neugeschäft geplant 

 

Entwicklung des Finanzierungsvolumens nach Branchen und Volumen 
 

 
 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

Im Vergleich zu 2021 ist das absolute Volumen der Finanzierungen im Bereich der 

Erneuerbaren Energien nahezu stabil. Der leichte Rückgang im vergangenen Jahr ist 

unserer Einschätzung nach eher auf die Zurückhaltung der Bank aufgrund ihrer Kapital-

ausstattung zurückzuführen. Laut Unternehmensangaben wäre das Potenzial bei der 

Neuvergabe von Krediten, die die Kreditkriterien der UmweltBank erfüllen, aktuell um ein 

Vielfaches höher als die tatsächlich getätigten Vertragsabschlüsse. 

Wir gehen davon aus, dass das durchschnittliche Neugeschäftsvolumen von über 

EUR 600 Mio. in den Jahren 2020 bis 2022 auch künftig wieder erreichbar ist, sofern die 

Kapitalseite flexibler wird. Nach einer vorsichtigen Guidance von EUR 250–350 Mio. für 

2025 ist für 2028 ein Neugeschäftsvolumen von ~EUR 650 Mio. geplant. 

Durch die geplante Forcierung des Konsortialgeschäfts könnten sich eine höhere 

Flexibilität bei der Kreditvergabe und weiteres Ergebnispotenzial ergeben. Mithilfe 

geeigneter Kooperationspartner soll das vorhandene Potenzial im Neugeschäft stärker 

genutzt werden, wobei dies durch die Weitergabe von Risiken eigenkapital- und RWA-

schonender erfolgen kann. 

Entwicklung des Finanzierungsvolumens 
 

 
 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research
 

 

 

Sehr geringe Kreditausfälle in der 
Vergangenheit 

 

Die Kreditausfälle im Finanzierungssegment waren in den vergangenen Jahren zwar 

volatil – mit einer Bandbreite von 4 bis 25 BP bei einer Auflösung im Jahr 2023 –, aber in 

ihrer absoluten und relativen Höhe überschaubar. Neben dem tiefen Verständnis für 

diesen Finanzierungsbereich dürften die stringenten Vergabekriterien sowie die 

Weitergabe der Kredite an Förderbanken (WRe: ~50% der vergebenen Kredite) zur 

Refinanzierung für ein sehr attraktives Chance-Risiko-Profil gesorgt haben. Im 

Neugeschäft wird eine attraktive Rendite nach Refinanzierung und Kosten auf die 

notwendigen Eigenmittel von mindestens 10% angestrebt. 

 

 

 

 

 

 

 

 

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
Promoted loan projects since 1997 Quantity 23,881 24,513 24,949 25,122 n.a.
New loan volume EUR m 689 845 623 459 250
Environmental loans (incl. open commitments) EUR m 3,247 3,543 3,703 3,722 3,457

of which residential, social and commercial properties % 43.3 43.3 44.6 38.3 37.9%
of which solar energy % 32.9 34.0 33.5 34.6 35.1%
of which wind power % 21.3 20.6 20.2 21.6 22.7%
of which other financing % 2.5 2.1 1.7 5.5 4.3%

CO₂ avoidance achieved tCO2e 1,098,161 1,203,270 1,163,974 1,340,493 1,304,000

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
Environmental loans (incl. open commitments) EUR m 3,247 3,543 3,703 3,722 3,457

of which residential, social and commercial properties EUR m 1,406 1,534 1,652 1,426 1,310
Growth % 9% 8% -14% -8%
of which solar energy EUR m 1,068 1,205 1,241 1,288 1,213
Growth % 13% 3% 4% -6%
of which wind power EUR m 692 730 748 804 785
Growth % 6% 2% 7% -2%
of which other financing EUR m 81 74 63 205 149
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Regionale Aufteilung des Kreditportfolios 

 
Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

 

 

Höhere Belastung in 2025 erwartet 

 

Für 2025 hat die Bank eine höhere einmalige Belastung aus der Risikovorsorge von 

EUR 10-15 Mio. angekündigt, was einer Quote von ~37 BP (Mitte) entspricht. Bereits im 

Jahr 2024 hatte sich der Anteil der Non-Performing-Kredite am Kreditvolumen laut Fitch 

auf 3,4% signifikant erhöht, was nach unserer Kalkulation einem Volumen von rund 

EUR 120 Mio. entspricht. Laut Unternehmensangaben ist die Bank aber auf einem guten 

Weg, die in dieser Finanzierung auf das eigene Buch genommenen Immobilien zu 

veräußern und somit das NPL-Volumen wieder erheblich zu verringern. Die NPL-Quote 

der vergangenen Jahre wurde nicht veröffentlicht, lag laut Unternehmen aber lediglich im 

Bereich von 0,3-0,4%. 

Entwicklung von Risikovorsorge und Kreditvolumen 

 
 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research
 

 

 

Anleihe-Emissionsgeschäft soll fester 
Bestandteil der Erträge werden 

Zusätzliches Wachstumspotential im 
Firmenkundengeschäft 

 

Ein sehr interessantes Geschäftsfeld für die UmweltBank ist das Anleihen-Emissions-

geschäft für Kunden, die mit den zufließenden Mitteln ihre Projekte finanzieren. Dabei 

kann die Bank zusätzliche Provisionserträge generieren und eine mögliche RWA-

Belastung verringern. Zudem kann sie ihren Privatkunden eine attraktive Anlage-

möglichkeit in nachhaltige Anleihen bieten. Selbstverständlich muss dabei das Ausfall-

risiko minimiert werden, um Reputationsschäden im Privatkundengeschäft zu verhindern.

Die Platzierung der SAB-Anleihe mit einem Zinssatz von 5,85% für Privatkunden, die im 

zweiten Quartal erfolgte, ist bereits abgeschlossen. Es konnte ein Volumen von EUR 20 

Mio. erfolgreich platziert werden. Die UmweltBank plant eine Steigerung des jährlichen 

Emissionsvolumens bis 2028 auf EUR 50 Mio., was nach unseren Schätzungen für 

zusätzliche Provisionserträge von ca. EUR 2,5 Mio. p. a. sorgen könnte. 

Fazit: Die Nachfrage nach nachhaltigen Finanzierungen im Bereich der Erneuerbaren 

Energien und der Wohnimmobilien bietet weiteres deutliches Wachstumspotenzial. Bei 

einer verbesserten Kapitalausstattung und verringerten regulatorischen Anforderungen 

sollte dieses konsequent genutzt werden. In H1 wurde beispielsweise ein Neukredit-

volumen von nur EUR 40 Mio. abgeschlossen, obwohl die Nachfrage nach Krediten fünf-

bis sechsfach höher war und die Kreditnehmer die entsprechenden Vergabekriterien der 

Bank erfüllten. In Verbindung mit einem stärkeren Konsortialgeschäft sowie zusätzlichem 

Tier-1- und Tier-2-Kapital bietet sich eine attraktive Wachstumsmöglichkeit, die unserer 

Einschätzung nach nur vorsichtig in der langfristigen Guidance berücksichtigt wurde. Eine 

Stärkung des Einlagengeschäfts (aktuell EUR 300-400 Mio.) sowie ein kontinuierliches 

Anleihen-Emissionsgeschäft mit einem höheren Volumen könnten die Ertragsdynamik im 

Firmenkundengeschäft zusätzlich verbessern. 
 

Bavaria
25%

Berlin
13%

Baden-Württemberg
10%

North Rhine-
Westphalia

9%

Lower 
Saxony

7%

Schleswig-
Holstein

8%

Saxony
5%

Hesse
5%

Other federal states
18%

in Mio. EUR FY2020 FY2021 FY 2022 FY 2023 Q1/24 H1/24 FY 2024 Q1/25 H1/25

Risikovorsorge -1,4 -3,3 -9,3 4,5 0,3 0,1 -3,8 0,0 -4,0

Umweltkredite (ink. offene Zusagen) 3.247 3.543 3.703 3.722 3.722 3.504 3.457 3.347 3.218

Risikovorsorge in bps 0,04% 0,09% 0,25% -0,12% -0,03% -0,01% 0,11% 0,00% 0,25%
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Beteiligungen werden konsequent 
weiter abgebaut 

Signifikanter Beitrag aus Verkäufen 
zum Finanzergebnis 2024 

Verkauf verbliebener Beteiligungen im 
Bereich Erneuerbare Energien für 2025 

geplant 

Beteiligungswerte in 2024 stabil 

Anteile an verbundenen Unternehmen 
temporär mehr als verdreifacht 

 

Beteiligungen 

Aus strategischen Überlegungen werden die Beteiligungen und Anteile an verbundenen 

Unternehmen der UmweltBank weiter abgebaut. Ursächlich für diese Entscheidung ist 

neben der Fokussierung auf die beiden bereits genannten Segmente Privatkunden und 

Firmenkunden die deutlich angestiegene Risikogewichtung von Beteiligungen/Anteilen 

und die daraus folgende notwendige Eigenkapitalunterlegung. Dadurch reduziert sich die 

Profitabilität in Bezug auf das notwendige Kapital. Bis Ende 2026 sollen die meisten 

Beteiligungen verkauft werden. 

Im Jahr 2024 wurde der geplante Abbau deutlich forciert. Insgesamt wurden fünf direkte 

oder indirekte Beteiligungen im Bereich der erneuerbaren Energien sowie drei Objekt-

gesellschaften im Rahmen eines Asset-Deals verkauft. 

Zusätzlich hat die UmweltBank aufgrund des weiteren geplanten Beteiligungs- und 

Anteilsabbaus vier Immobilienbeteiligungen (Volksbau Tübingen, Volksbau Nürnberg, 

Volksbau Freiburg und Volksbau 2018) von der UmweltProjekt GmbH übernommen. 

Dabei wurde im Jahr 2024 ein substanzieller Gewinn erzielt. Das Finanzergebnis 

verbesserte sich um rund EUR 33 Mio. aufgrund der gebuchten laufenden Erträge. Diese 

vier Beteiligungen sollen planmäßig im Jahr 2025 veräußert werden. 

Der Beitrag zum Finanzergebnis 2024 aus dem Verkaufserlös der drei Objektgesell-

schaften aus dem Bereich Erneuerbare Energien betrug rund EUR 3.5 Mio. 

Im laufenden Jahr 2025 sollen auch die letzten Beteiligungen aus dem Bereich Erneuer-

bare Energien veräußert werden. 

Beteiligungen 
 

 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

Die UmweltBank hält eine 30-prozentige Beteiligung am serbischen Kreditinstitut 3 Banka 

a.d. Novi Sad, das die Geschäftsfelder Privatkunden, Geschäftskunden, Agrarkredite/

Landwirtschaft sowie private Immobilienkredite abdeckt. Die Bank hat sich ebenso wie die 

UmweltBank als nachhaltige Bank positioniert. Der Beteiligungswert blieb im Jahr 2024 

mit ca. EUR 7,5 Mio. stabil, was einem Anteil von 44% am gesamten veröffentlichten 

Beteiligungswert entspricht. 

Im abgelaufenen Geschäftsjahr 2024 war der bilanzielle Beteiligungswert mit rund EUR 17 

Mio. noch stabil. Für 2025 wird ein erheblicher Rückgang erwartet, der vor allem auf die 

Veräußerung des Portfolios an erneuerbaren Energien zurückzuführen ist. 

Der Wert der Anteile an verbundenen Unternehmen hat sich im Jahr 2024 auf über 

EUR 65 Mio. mehr als verdreifacht. Ursächlich für diese Entwicklung war der geplante 

Ankauf von vier Gesellschaften (siehe oben) von der Konzerntochter UPG UmweltProjekt 

GmbH, bei dem bereits vor dem endgültigen Verkauf Erträge realisiert wurden. Damit 

konnten die Verluste aus dem Verkauf von Wertpapieren im Eigenbestand der Bank 

kompensiert werden. Der endgültige Verkauf der vier Gesellschaften wird 2025 erfolgen. 

Corporation

Registered 
Office

Shareholdings 
(%)

Book Value at 
31.12.2024 (TEUR)

Book Value at 
31.12.2023 (TEUR)

3 BANKA AKCIONARSKO DRUSTVO NOVI SAD Novi Sad 29.85% 7,555 7,578

Klimaprojekt Sonnenkraft 1 GmbH & Co. KG Köthen 50.00% 2,543 0

Utopia GmbH München 26.84% 1,972 4,620

Windpark Altenbruch-Ost GmbH & Co. KG Cuxhaven 24.99% 1,827 0

Visavis Wohnungsbau GmbH & Co. KG Berlin 45.00% 1,494 1,494

eno Windpark GmbH & Co. Wilmersdorf KG Ostseebad Rerik 29.37% 967 967

Naturata AG Marbach 13.44% 212 121

KWA Solarkraftwerk Arenborn GmbH & Co. KG Stuttgart 36.96% 168 168

Windpark Fonds Amesdorf-Wellen GmbH & Co. KG Mettmann 26.72% 137 137

Umwelt Wind Energie UWE GmbH & Co. Bergen/Nordenham KG Cuxhaven - - 305

Enertrag Windpark Neuenfeld GmbH & Co. KG Schenkenberg - - 877

Others 0 91

Total – – 16,875 16,267
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Verkauf der erworbenen Unternehmen 
bereits abgeschlossen 

Weitere Reduzierung der Beteilungen 
und Anteile bis 2026 geplant 

Allokation des Eigenkapitals in 
profitableres Wachstum 

Im Mai 2025 gab die UmweltBank die Veräußerung von drei Wohn- und Geschäfts-

immobilien in Tübingen und Nürnberg bekannt, die in den Jahren 2018 und 2020 erbaut 

wurden. Insgesamt umfassten die Objekte 293 Wohnungen und 16 Gewerbeeinheiten mit 

einer Gesamtmietfläche von über 28.000 Quadratmetern. Die Objekte im eigenen Bestand 

der UmweltBank erfüllen wie üblich hohe ESG-Standards und hohe Anforderungen an 

bezahlbaren und nachhaltigen Wohnraum. Wir schätzen den nicht bekannten Preis auf 

ca. EUR 150 Mio. Der Verkauf stellt einen weiteren konsequenten Schritt der UmweltBank 

dar, sich sukzessive von ihren Beteiligungen zu trennen. 

Anteile an verbundenen Unternehmen 
 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

Die Einführung neuer regulatorischer Richtlinien in Form der CRR3 (Capital Requirements 

Regulation) zur Eigenkapitalunterlegung von Bilanzpositionen wird die erzielbare Profita-

bilität des eingesetzten Eigenkapitals reduzieren. Die Kapitalunterlegung wurde vielfach 

um bis zu 50 PP erhöht und könnte weiter steigen. 

Angesichts der klaren Wachstumsperspektiven in den Bereichen Privatkunden und 

Firmenkunden ist es aus strategischer Sicht sinnvoll, sich schrittweise vom Beteiligungs-

portfolio und den Anteilen an verbundenen Unternehmen zu trennen. 

Durch den Verkauf weiterer Beteiligungen könnte im Jahr 2025 Eigenkapital in Höhe von 

EUR 7–10 Mio. (WRe) freigesetzt werden. Wir gehen davon aus, dass die gesamten 

Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen mit einem Eigenkapital von 

EUR 40–50 Mio. (WRe) unterlegt werden müssen. Dieses könnte nach der Freisetzung 

im kapitalintensiven, aber profitableren nachhaltigen Finanzierungsgeschäft eingesetzt 

werden.  

  

Corporation
Registered 

Office
Shareholdings 

(%)
Book Value at 

31.12.2024 (TEUR)
Book Value at 

31.12.2023 (TEUR)

Volksbau Tübingen II GmbH & Co. KG Nürnberg 89.50% 21,829 524

UPG UmweltProjekt GmbH Nürnberg 100.00% 15,520 26,682*

Volksbau Nürnberg GmbH & Co. KG Berlin 89.47% 10,855 285

Volksbau 2018 GmbH & Co. KG Berlin 85.50% 9,208 267

Volksbau Freiburg GmbH & Co. KG Berlin 89.50% 5,187 225

Gisela 36 Wohnungsbau GmbH & Co. KG Berlin 90.00% 1,822 1,823

StadtWerk Berlin KG Beteiligungsgesellschaft 

für Projekte in der Stadterneuerung Berlin 77.32% 783 783

UmweltKontakt GmbH Berlin 100.00% 36 190

Emilienstraße 3 GmbH & Co. KG Berlin - 0 385

Others 0

Total – – 65,240 18,701**

*according to AR 2023

** according to AR 2024
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Wachstum/Finanzen 

 Selektive Ausweitung des Produkt- und Dienstleistungsangebots ermöglicht 

dynamisches Wachstum 

 Verdreifachung der Kundenanzahl auf 500.000 bis 2028 angestrebt 

 Signifikante Skaleneffekte auf Basis eines neuen Kernbankensystems und schlanker 

Geschäftsprozesse, die sich in einer sinkenden CIR niederschlagen 

 Deutliche Verbesserung des ROE vor Steuern bei einem ambitionierten Ziel von 12% 

in 2028 

 Hohe Transparenz der einzelnen Unternehmensziele spiegelt hohe Überzeugung des 

Managements wider 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

Gute operative Dynamik bereits im 
Transformationsjahr 2024 

Beeindruckendes Kundenwachstum in 
2024 

Wachstumstreiber: Attraktives 
Tagesgeldkonto 

Geschätztes Depotwachstum von rund 
10% (WRe) in 2024 

 

Finanzen 

Erste Erfolge dank konsequenter Transformation im Jahr 2024 

Die für das Jahr 2024 gesetzten Ziele (siehe Tabelle unten) zeigen unserer Meinung nach 

die angestrebte Dynamik, die mit dem neuen CEO bereits im Transformationsjahr 2024 

angestoßen wurde. 

Ziele für 2024 und ihre Erreichung 
 

 
Quelle: Warburg Research

 

Privatkunden: Der Kernfokus lag 2024 auf der Gewinnung von Neukunden, um mittel-

fristig deutlich höhere Skaleneffekte zu erzielen. Nachdem die Kundenzahl in den drei 

Jahren zuvor bei rund 132.000 stagnierte, konnten 2024 über 20% bzw. 23.000 Kunden 

hinzugewonnen werden. Treiber dieser eindrucksvollen Entwicklung waren die attraktiven 

Zinsangebote im Bereich der Tagesgelder, die der Bank jedoch immer noch eine Marge 

von ~100 BP ermöglichten. Die Einlagenvolumina bei den Tagesgeldern übertrafen mit 

rund EUR 2,4 Mrd. deutlich die Zielgröße von EUR 2 Mrd. Die gesamten Einlagenvolumina 

erhöhten sich um ca. 40% auf EUR 3,5 Mrd. 

Da das Neukundenwachstum gleichzeitig mit +23.000 unter dem Ziel von +27.000 zurück-

blieb, dürfte sich das Einlagenvolumenwachstum (der Tagesgelder) pro Kunde somit 

besser als erwartet entwickelt haben. Dies lässt unserer Einschätzung nach auf eine hohe 

Attraktivität des Produkts schließen. Die geschätzten Kundenakquisitionskosten dürften 

sich dabei im Bereich von EUR 100 bis EUR 130 je Neukunde bewegt haben. 

Das Wachstum im Wertpapiergeschäft verlief im Jahr 2024 etwas schleppender als 

erwartet. So lag die Anzahl der neu eröffneten Depots mit 4.500 unter dem Bruttoziel von 

5.400. Die Gesamtzahl der Depots wurde von der UmweltBank bislang nicht veröffentlicht. 

Dies könnte sich jedoch in Zukunft ändern, wenn die zurückgestellte Öffnung des 

Brokerage doch noch vollzogen wird. Wenn wir davon ausgehen, dass das Verhältnis von 

Kundenanzahl zu Depots im Bereich von 4–5 (Annahme DKB) liegt, läge die Depotanzahl 

bei 31.000 bis 37.000. Daraus ergibt sich für das Jahr 2024 ein geschätztes Depot-

wachstum von ca. 10% bei einem erreichten Depotzuwachs von 4.500 (brutto). 

Target 2024 Achievement
Private Neukunden (netto) 27.000 ~23.000

Volumen Tagesgeld (in Mrd. EUR) 2 ~2.4
Neu eröffnete Depots (brutto) 5.400 ~4.500

Depotvolumen (in EUR m) 700 ~620

Anleiheemission (in Mio. EUR) >20 0
Neukreditvergabe (brutto in Mio. EUR) 250 ~245

Rendite Neugeschäft (Firmenkunden) in % >10 >10
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Begrenztes Wachstumspotential beim 
Depotvolumen 

Geringe Auswahl an investierbaren 
Wertpapieren 

Gute Performance im 
Transformationsjahr 2024 

Das Depotvolumen reduzierte sich im Jahr 2024 hingegen um 10% auf rund EUR 620 Mio. 

und verfehlte damit das Ziel einer leichten Steigerung auf EUR 700 Mio. Ursächlich für 

diese Entwicklung dürfte zum einen die Kursschwäche der Umweltbank-Aktie (-20%) 

gewesen sein. Nach Unternehmensangaben sind etwa 60% der ausgegebenen 

Umweltbank-Aktien in den Kundendepots der Bank vertreten. Dies bedeutet bei einem 

rechnerischen Kursrückgang von EUR 1 je Aktie einen negativen Effekt von ca. EUR 20 

Mio. auf das ausgewiesene Depotvolumen. Im Jahr 2024 betrug der Kursrückgang 21% 

bzw. EUR 1,64 je Aktie. Zum anderen ist die Trading-Möglichkeit bei der UmweltBank 

bislang sehr begrenzt. Neben den eigenen Fondsprodukten, ETFs und Anleihen ist bislang 

lediglich der Kauf von bis zu 30 weiteren Wertpapieren möglich. 

Die Platzierung einer Kundenanleihe (SAB Wind Team) wurde auf 2025 verschoben und 

konnte in Q2/25 erfolgreich mit einem Volumen von EUR 20 Mio. abgeschlossen werden.

Firmenkunden: Im Firmenkundengeschäft wurde die Zielgröße von EUR 250 Mio. bei der 

Bruttoneukreditvergabe mit EUR 245 Mio. nahezu erreicht. Im Neugeschäft ist positiv 

hervorzuheben, dass eine Rendite von über 10% auf das eingesetzte Eigenkapital erzielt 

wurde, die somit auch den internen Vorgaben entsprach. Die gute Profitabilität spiegelt 

unserer Einschätzung nach die hohe Kompetenz der Bank in ihrer fokussierten 

Finanzierung wider. 

Zusammenfassung 2024: Auch im Transformationsjahr konnte die UmweltBank unserer 

Einschätzung nach ihre strategischen Ziele größtenteils erreichen. Die Entwicklungs-

tendenzen in Verbindung mit bereits umgesetzten Maßnahmen (Angebot von Girokonten) 

oder geplanten Maßnahmen (Anlageberatung, Angebot eines offenen Depots) lassen ein 

deutliches Geschäftspotenzial erkennen, das sich auch in den künftigen Daten wider-

spiegeln sollte. 

Die hohe Transparenz hinsichtlich der Unternehmensziele ermöglicht eine gute 

Einschätzung, inwieweit das Geschäftspotenzial genutzt werden kann, um die Profitabilität 

deutlich zu steigern. 

 
 
 
 
 
 
 

Erhebliche Verbesserung von 
Zinsüberschuss und Finanzergebnis 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Guter Start in H1/2025 

In H1 setzte sich die positive Entwicklung der UmweltBank fort. Auf der Ertragsseite 

verbesserte sich der Zinsüberschuss um 61% von EUR 17,9 Mio. auf EUR 28,8 Mio., was 

auf die Gewinnung von Kundeneinlagen in den letzten 12 Monaten sowie die eingeleitete 

sukzessive Neupositionierung des Treasury-Portfolios zurückzuführen ist. Zusätzlich trug 

das positive Finanzergebnis mit rund EUR 13,9 Mio. zum Anstieg der Gesamterträge auf 

EUR 46,4 Mio. (H1/24: EUR 38,3 Mio.) bei, bedingt durch eine Gewinnausschüttung einer 

noch gehaltenen Tochtergesellschaft sowie den Verkauf von Immobilien. 

H1/2025- Ergebnis 
 

 
 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

in EUR m H1/25e H1/24 yoy

Net interest income (NII) 28.8 17.9 61%

Financial result 13.9 18.0 -23%

Valuation result 0.0 0.0

Net commission and trading income 3.7 2.3 57%

Other expenses and income 0.0 0.2

Total revenues 46.4 38.3 21%

Risk result -4.0 0.1 n.a.

Administrative expenses -35.7 -29.7 20%

Cost-Income Ratio 77% 77%

Earnings before taxes (EBT) 6.7 8.7 -23%

Net profit 6.7 5.8 15%
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H1 als Ergebnistreiber für das 
Gesamtjahr 

Solide Entwicklung in H1 im 
Privatkundengeschäft 

Stärkere Dynamik in H2 möglich 

Vielversprechende Entwicklung beim 
UmweltBank ETF-Volumen 

Solides Wertpapiergeschäft, aber 
sinkende Depotvolumen 

Zurückhaltung in der Kreditvergabe 
aufgrund der Kapitalquoten 

Mit EUR 35,7 Mio. lagen die Kosten in H1 um 20% über dem Vorjahr, was insbesondere 

auf die Kosten im Vorfeld der Einführung des Girokontos zurückzuführen ist. Im zweiten 

Halbjahr ist jedoch eine Senkung der Kosten gegenüber dem Vorjahr zu erwarten, 

beispielsweise aufgrund geringerer Beraterkosten, sodass die Gesamtkosten im Jahr 

2025 nahezu auf dem Niveau des Jahres 2024 liegen sollten. 

Mit einer Risikovorsorge von EUR 4 Mio. wurde in H1 bereits ein Teil der Guidance für das 

Gesamtjahr von EUR 10-15 Mio. verbucht. Da in H1/24 keine Risikovorsorge angefallen 

war, lag das EBT mit EUR 6,7 Mio. somit unter dem Vorjahr. Nichtsdestotrotz befindet sich 

die Bank auf einem guten Weg, die geplante Zielgröße von EUR 5–10 Mio. im Gesamtjahr 

zu erreichen. 

Beim Nachsteuerergebnis profitierte die Bank von bestehenden Verlustvorträgen in Höhe 

von EUR 37 Mio. bei der Körperschaftssteuer und EUR 51 Mio. bei der Gewerbesteuer. 

Im Privatkundengeschäft konnte die Bank in H1 rund 6.000 Neukunden gewinnen. Dies 

entspricht einem Wachstum von 3,8% bei einer Kundenbasis von nun 160.700. 

Angesichts der Einführung des Girokontos im Juni, das für potenzielle Neukunden 

interessant sein dürfte, erwarten wir im zweiten Halbjahr entsprechend höhere Marketing-

investitionen. Dies sollte sich in einer dynamischeren Kundenentwicklung niederschlagen.

Von April 2025 bis zum Start im Juni fand die Family-&-Friends-Phase statt, in der die 

Funktionalitäten bereits ausgiebig und erfolgreich getestet wurden. Somit konnte der 

Vertrieb direkt nach dem Start des Angebots an Fahrt gewinnen. Die Einführung des Giro-

kontos und das dadurch generierbare Kundenwachstum werden unserer Einschätzung 

nach zu positiven Skaleneffekten und somit zu Ergebniswachstum führen. 

Zentrale Kennzahlen des Privatkundengeschäfts 
 

 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research
 

Das Wertpapiergeschäft entwickelte sich positiv. Der in Q2/2024 neu eingeführte 

UmweltBank-ETF verzeichnet einen rasanten Volumenanstieg und verfügt aktuell über ein 

Volumen von über EUR 55 Mio. Die Einführung dieses Produkts ist unserer Einschätzung 

nach ein weiteres gutes Instrument, um einerseits die eigene Kundenbasis mit 

nachhaltigen Produkten zu versorgen und andererseits potenzielle Neukunden auf die 

UmweltBank aufmerksam zu machen. 

Das Depotvolumen war in H1 mit einem Rückgang von 6% auf EUR 579 Mio. zwar 

rückläufig, konnte sich in Q2 jedoch wieder verbessern. Mehr als die Hälfte des 

Rückgangs ist auf einen Kursverlust der UmweltBank-Aktie (H1: ~-10%) zurückzuführen. 

Angesichts der Fokussierung auf den Start des Girokontos und der Verschiebung der 

geplanten Anlageberatung gab es keinen Treiber für ein steigendes Depotvolumen bei der 

aktuell möglichen Zusammensetzung eines Depots. Der Vertrieb der SAB-Anleihe startete 

erst in Q2 und dürfte sich in Q3 positiv auf das Volumen ausgewirkt haben. 

Im Firmenkundengeschäft waren das Wachstum der Bank und die Vergabe neuer 

Kredite in H1 durch die Eigenkapitalausstattung und erhöhte regulatorische Anforde-

rungen eingeschränkt. Daher wurde angesichts der Einführung der neuen regulatorischen 

Anforderungen auf Basis von CRR3 in Q2 bei selektivem Neugeschäft insgesamt nur ein 

Kreditvolumen von EUR 40 Mio. (H1/24: EUR 49 Mio.) vergeben. Aus Managementsicht 

FY 2023 Q1/24 H1/24 FY 2024 Q1/25 H1/25

Privatkunden 131.678 139.767 145.207 154.878 159.475 160.771

Neukunden netto -479 8.089 13.529 23.200 4.597 5.893

Gesamte Kundeneinlagen (PK&FK) in Mio. EUR 2.854 2.854 3.444 3.824 3.928 3.926
Ø Kundeneinlage pro Kunde in tsd EUR  (WRe) 21,7 20,4 23,7 24,7 24,6 24,4

Kundendepotvolumen in Mio. EUR 687 675 632 620 554 579

Ø Depotvolumen pro Kunde in tsd EUR  (WRe) 5,2 4,8 4,4 4,0 3,5 3,6

Volumen in UmweltBank-Fonds in Mio. EUR 151 135 131 152 164 176
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Belebung in H2 möglich 

Erwarteter Rückgang der 
Gesamtkapitalquote aufgrund der 

Implementierung von CRR3 

ist dies nachvollziehbar, da die endgültigen Auswirkungen von CRR3 auf die Kapitalquote 

im ersten Halbjahr erst klar quantifizierbar sein mussten. 

Trotz des verhaltenen Starts wurde die Zielgröße beim Neukreditvolumen von EUR 250-

350 Mio. bestätigt. Bei der weiteren Vergabe von Neugeschäft wird sich die UmweltBank 

zum einen an der Entwicklung des Bestandvolumens orientieren. Höhere Rückzahlungen 

ermöglichen dann auch ein höheres Neugeschäft. Andererseits könnte die Bank ihre regu-

latorische Gesamtkapitalquote durch die Begebung von Tier-1- und Tier-2-Kapital stärken.

Zentrale Kennzahlen des Firmenkundengeschäfts 
 

 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research
 

Auf der Kapitalseite kam es infolge der Umsetzung von CRR III (Capital Requirements 

Regulation 3) zu einem Rückgang der Gesamtkapitalquote um etwa 0,5 PP auf 15,9%. 

Das Management hatte bereits im Rahmen des Capital Market Day im Januar 2025 auf 

diese Entwicklung hingewiesen. 

 

Guidance 2025 

Die UmweltBank hat auch eine Prognose für zahlreiche Kennzahlen sowie für die 

Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung für das Jahr 2025 gegeben. Wir begrüßen 

diese Transparenz, da wir glauben, dass es die Glaubwürdigkeit stärkt, wenn das 

Management ehrgeizige Ziele setzt.  

Im Folgenden stellen wir die wichtigsten Kennzahlen der Bank sowie die Zahlen für das 

Jahr 2024 und unsere Schätzungen dar. Eine zweite Tabelle zeigt die Prognosen für die 

einzelnen Posten der GuV. 

Guidance 2025: Überblick über zentralen Kennzahlen 
 

 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research
 

Mit dem Start des angebotenen Girokontos im Juni wurde der Grundstein für eine 

deutliche Beschleunigung des Kunden- und Einlagenwachstums im Privatkundensegment 

gelegt. Wir gehen davon aus, dass die deutlich steigenden Marketingaufwendungen zu 

einer dynamischen Entwicklung der Zahlen in H2/25 führen werden. Unsere etwas 

vorsichtigere Haltung beruht darauf, dass die Visibilität der Marke UmweltBank noch 

gering ist und die Dynamik erst in H1/2026 besser sichtbar werden dürfte. Nichtsdestotrotz 

in Mio. EUR FY 2023 Q1/24 H1/24 FY 2024 Q1/25 H1/25

Geschäftsvolumen 6.119 5.853 6.175 6.508 6.554 6.492

Bilanzsumme 5.688 5.505 5.879 6.186 6.262 6.247

Umweltkredite (ink. offene Zusagen) 3.722 3.722 3.504 3.457 3.347 3.218

Neukreditvolumen 459 25 49 250 30 40

in Mio. EUR FY 2023 Q1/24 H1/24 FY 2024 Q1/25 H1/25

Risikovorsorge 4,5 0,3 0,1 -3,8 0,0 -4,0

Umweltkredite (ink. offene Zusagen) 3.722 3.722 3.504 3.457 3.347 3.218

Risikovorsorge in bps -0,12% -0,03% -0,01% 0,11% 0,00% 0,25%

2024 Target 2025 WRe
Private Neukunden (netto) 23 55 35
Anzahl Privatkunden 155 210 190
Privatkundeneinlagen in Mrd. EUR 3,5 4,3 3,9
Neu eröffnete Depots (brutto) 4.500 n.a. 3.500
Depotvolumen (in EUR m) 620 880 760

Anleiheemission (in Mio. EUR) 0 >20 20
Kreditvolumen in Mrd. EUR 3,5 3,5 3,5
Neukreditvergabe (brutto in Mio. EUR) 250 250-350 250

Rendite Neugeschäft (Firmenkunden) in % >10 >10 >10
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Belebung des Wachstums in H2 
erwartet 

EBT-Guidance für 2025 in Reichweite 

Positive Dynamik bei wiederkehrenden 
Umsätzen sollte sichtbar werden 

gehen wir von einem Kundenzuwachs von über 20% und einem Plus bei den 

Kundeneinlagen von ebenfalls fast 11% aus. 

Guidance 2025: Überblick über die GuV-Positionen 
 

 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

Auf Basis der geschätzten Entwicklung des Kunden- und Volumenwachstums gehen wir 

davon aus, dass die UmweltBank ihre EBT-Guidance im mittleren Bereich der erwarteten 

Bandbreite erreichen könnte. Dies basiert auf folgenden Überlegungen: 

Beim Zinsüberschuss gehen wir von einem Wert aus, der eher in der unteren Hälfte der 

Bandbreite liegt. Grundlage für unsere Schätzung ist die Erwartung einer etwas geringeren 

dynamischen Entwicklung beim Einlagenvolumen bei gleichzeitig positiven Effekten aus 

einer attraktiven Zinsmarge im Kreditgeschäft und einer Verbesserung im Treasury-

Portfolio. Das Ziel für das Finanzergebnis wurde hingegen nach Q2 von bislang EUR 14-

16 Mio. auf nunmehr EUR 18-20 Mio. deutlich angehoben, sodass auch in H2 noch weitere 

positive Effekte für die Gesamterträge zu erwarten sind. 

Hinsichtlich des kombinierten Provisions- und Handelsergebnisses erwarten wir eher 

einen Wert am unteren Ende der Guidance. Platzierungserfolge im Emissionsgeschäft 

dürften sich positiv auswirken, während das Wertpapiergeschäft durch den späteren Start 

in der Anlageberatung sowie den geringeren Anstieg beim Depotvolumen weniger zum 

Provisionsüberschuss beitragen sollte.  

Beim Risikoergebnis erwarten wir eine Risikovorsorge in der Mitte der Guidance. 

Unsere Schätzung der gesamten Kosten liegt mit EUR 67m auf dem Niveau der Guidance 

für das Gesamtjahr. Mit den H1-Zahlen wurde die Guidance für die Personalkosten um 

EUR 1 Mio. auf EUR 29 Mio. sowie für die sonstigen Verwaltungskosten um EUR 2 Mio. 

auf EUR 38 Mio. angehoben, insbesondere wegen Investitionen im Rahmen der 

Transformation und der Digitalisierung. 

Fazit: Wir erwarten die ersten deutlich positiven Effekte aus der Verbreiterung der 

Produktpalette und der Optimierung des Geschäftsmodells der UmweltBank bereits im 

Jahr 2025. Aufgrund der vielen Neuerungen und Veränderungen kann es jedoch zu 

zeitlichen Verschiebungen bei der Ertragsgenerierung kommen. Nichtsdestotrotz dürfte 

das Jahr 2025 bereits eine erste Indikation dafür geben, inwieweit die angestrebte 

Profitabilitätsverbesserung bis 2028 realistisch ist. 

 
 
 
 
 

P&L in EUR m 2024 Target 2025 WRe
NII 44.9 60-65 60.3
Financial result 13.0 18-20 18.5
Commission & Trading income 5.5 7-11 8.5
Risk result -3.6 - 10-15 -12.8
Personel expenses 26.1 29 29.0
Total other expenses 40.6 38 38.2
   thereof IT-expenses 9.1 9 9.3
   thereof marketing-expenses 8.7 9 9.1
   thereof other expenses 22.8 20 19.7
EBT -8.5 5-10 7.5
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Hauptziele 2028 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Fokus auf Wachstum zur Stärkung des 
nachhaltigen Geschäftsvolumens 

Ambitioniertes Kundenziel für 2028… 

…aber durch Stärkung des 
Kernproduktangebots plausibel 

Weiterer sukzessiver Anstieg der 
Kundeneinlagen erwartet… 

 

Starkes Wachstumspotenzial spiegelt sich in einer 
ehrgeizigen Guidance wider 

Guidance 2028 für die zentralen Kennzahlen 

Die neue strategische Ausrichtung mit Fokus auf Wachstum bei Kunden und Geschäfts-

volumina sowie dem unveränderten Ziel der Nachhaltigkeit bei Produkten und Dienst-

leistungen kann die Positionierung der UmweltBank in den kommenden Jahren deutlich 

stärken.  

Die UmweltBank hat in einer transparenten Prognose für die wesentliche Kenn- und GuV-

Zahlen bis 2028 die angestrebte Rückkehr zu einer notwendigen höheren Profitabilität auf 

Basis von wachsenden wiederkehrenden Erträgen und einer wettbewerbsfähigen Cost-

Income-Ratio dargestellt. Diese Ziele sind vor dem Hintergrund des bereits in 2024 

gezeigten Wachstumspotenzials sicherlich ambitioniert. Der Vorstandssprecher bringt 

jedoch durch seine frühere Tätigkeit als CFO einer anderen Direktbank ausreichende 

Erfahrung mit einem Wachstumsmodell mit. 

Prognose der Hauptziele 2028 
 

 
 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

Privatkundengeschäft:  

Die Zielgröße von 500.000 Bestandskunden bis Ende 2028 soll durch die Einführung des 

Girokontos, die geplante Anlageberatung und das optimierte Wertpapierangebot erreicht 

werden. Dabei stehen die Stärkung der Marke UmweltBank sowie gezielte produkt-

fokussierte Marketinginitiativen im Vordergrund, um dieses ambitionierte Ziel einer CAGR 

von 35% bis 2028 zu erreichen.  

Bereits im Jahr 2024 gelang es, die Kundenanzahl um 17% auf 153.000 zu steigern – und 

das allein durch das Angebot eines profitablen Tagesgeldkontos. Somit sollte das 

Neukundenpotenzial bei Produkten, die eine größere Zahl von Kunden ansprechen, 

entsprechend größer sein, sodass diese angestrebte Dynamik plausibel ist. 

Guidance: Angestrebte Entwicklung von Kundenanzahl und Einlagen 

  
Quelle: Warburg Research

 

Im Jahr 2024 lag der Fokus auf dem Einlagenwachstum beim Tagesgeldkonto durch die 

Einführung einer attraktiven Verzinsung, die gleichzeitig eine positive Marge von ~100 BP 

ermöglichte. Die erstmalige Einführung des Girokontos dürfte ab diesem Jahr auch über 

unverzinsliche Sichteinlagen zum Einlagenwachstum beitragen, was sich positiv auf die 

Zinsmarge auswirken könnte. Je mehr Neukunden das Girokonto der UmweltBank als ihr 

Hauptkonto nutzen, desto stärker wird das Einlagenwachstum bei den Sichteinlagen 

ausfallen. 

Target: 500k customers

Retail deposit volume: EUR 5.9bn

Gross new loan volume EUR 650m

Cost-Income-Ratio ≤ 60%

ROE before tax ≥ 12%

132 155
210

280

380

500

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Number of customers
in k

2.5

3.5
4.3

5.0
5.5

5.9

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Retail customer deposits
in EUR bn
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…im Falle einer Veränderung des 
Produktmixes  

Stärkere Vertriebsleistung für  
geplantes Volumenwachstum des 

Portfolios erforderlich 

Das Volumen der Tages- und Festgeldeinlagen sollte sich jedoch bei steigender 

Kundenzahl weiterhin positiv entwickeln. Aufgrund des sich ändernden Produktmixes bei 

Neukunden wird sich jedoch sowohl die Wachstumsrate bei den Einlagen als auch das 

Einlagenvolumen je Kunde reduzieren.  

Guidance: Entwicklung des Depotvolumens 

 
Quelle: UmweltBank, Warburg Research

Hinsichtlich des Depotvolumens erwartet die UmweltBank bis 2028 eine Wachstumsrate 

von 25% bis 42% bei einer absoluten Steigerung des Depotvolumens von EUR 400 Mio. 

jährlich. Hierzu dürften neben den wachsenden Cross-Selling-Möglichkeiten im 

Wertpapiergeschäft durch den Vertrieb eigener Fonds/ETFs, den positiven Effekten aus 

einem Kursanstieg der UmweltBank-Aktie und dem Ausbau der Anlageberatung auch das 

geplante steigende Emissionsvolumen von Anleihen beitragen. Nach unserem 

Verständnis sind Effekte aus der Öffnung des Depots durch eine Verbreiterung der 

Anlagemöglichkeiten, die unserer Einschätzung nach ein starker Treiber für das Volumen 

und die Provisionsentwicklung sein könnten, aber noch nicht berücksichtigt. 

Privatkundengeschäft: Überblick Guidance-Kennzahlen 
 

 
 

Quelle: Warburg Research
 

 
 
 
 
 
 

Aktuell limitiertes Wachstum im 
Kreditgeschäft erwartet… 

 
 
 
 
 
 
 
 

...aber es gibt Potenzial für ein 
dynamischeres Wachstum 

 

Firmenkundengeschäft:  

Die UmweltBank verfügt über langjährige Erfahrung in der nachhaltigen Finanzierung von 

Firmenkunden und kann einen guten Track Record vorweisen. Das Volumen dieser 

Kernkompetenz konnte zuletzt jedoch trotz vorhandener Kreditnachfrage nicht ausgebaut 

werden, obwohl die strengen Finanzierungskriterien der UmweltBank erfüllt gewesen 

wären. Ursache dieser Entwicklung ist die Gesamtkapitalquote, die aufgrund der 

regulatorischen Zuschläge (2023: ~370 BP) nur eine geringe Flexibilität beim 

Portfolioaufbau erlaubt. Daher ist das Unternehmen bei seinen weiteren Planungen des 

Kreditvolumens vorsichtig und geht bis 2026 von einem stabilen Kreditportfolio von 

EUR 3,5 Mrd. aus. Somit verzichtet die Bank auf profitables Wachstum, da die 

Neugeschäftsrendite vor Steuern nach eigener Aussage bei über 10% (nach Finanzierung 

und Kosten) liegt.  

Nach unserer Ansicht bietet sich zusätzliches Wachstumspotenzial durch die Freisetzung 

von regulatorisch gebundenen Eigenmitteln beim Abbau von Beteiligungen und Anteilen 

687 620
880

1,200

1,600

2,000

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Customer securities account volume
in EUR m

Retail Customers 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Customers (in k) 132 155 210 280 380 500
Growth in % 17% 35% 33% 36% 32%

Customer growth in k 23 55 80 100 120

Retail customer deposits (in EUR bn) 2.5 3.5 4.3 5.0 5.5 5.9
Growth in % 40% 23% 16% 10% 7%

Deposit volume per customer in EUR k* 18.9 22.6 20.5 17.9 14.5 11.8
Growth in % 19% -9% -13% -19% -18%

Customer securities volume (in EUR m) 687 620 880 1,200 1,600 2,000
Growth in % -10% 42% 36% 33% 25%

Account volume per customer in EUR k* 5.2 4.0 4.2 4.3 4.2 4.0
Growth in % -23% 5% 2% -2% -5%

*calculated
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Kapitalschonendes Geschäft zur 
Steigerung der Eigenkapitalrendite 

an verbundenen Unternehmen, durch die Emission von Tier-1- oder Tier-2-Kapital sowie 

durch eine Stärkung der Ergebnisse im Privatkundensegment. Die Bank hat bereits die 

Ausweitung des Konsortialkreditgeschäfts angekündigt, das ein größeres Bruttoneu-

geschäft ermöglichen sollte. 

Aufgrund der aktuell geringeren Flexibilität hinsichtlich der Steuerung der Gesamt-

mittelquote erscheinen uns die hier dargestellten Ziele bewusst vorsichtig angesetzt. 

Die Stärkung der Profitabilität im Firmenkundengeschäft sollte zusätzlich durch ein 

weniger kapitalintensives Geschäft, wie dem Anleihen-Emissionsgeschäft (Ziel 2028: 

EUR 50 Mio. p. a.), sowie durch eine Ausweitung des Einlagengeschäfts auf die Firmen-

kundenseite möglich sein. 

Guidance Kreditvolumen und Neugeschäft 2025-2028 
 

 
 

Quelle: Warburg Research
 

 
 
 
 
 
 

Guidance für GuV-Komponenten 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Stabilisierung der Personalkosten ab 
2026 

 

Guidance 2028 - Entwicklung der Gewinn- und Verlustrechnung 

 

Die UmweltBank hat auch für zahlreiche Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung eine 

Prognose abgegeben. Angesichts einer besseren Visibilität hat das Management genaue 

Datenpunkte für die Kosten bis zum Jahr 2028 genannt. Diese Guidance ist nicht starr, 

sondern kann an veränderte Marktgegebenheiten bzw. den Erfolg von Marketing-

maßnahmen angepasst werden. 

Während des CMD 2025 wurde die Guidance für Erträge und EBT vor Rücklagen bis 2028 

in einer Spanne angegeben. Wir haben versucht, diese Spanne anhand der uns zur 

Verfügung stehenden Kennzahlen und Grafiken einzugrenzen. Das Ergebnis ist in der 

folgenden Tabelle farblich (rot) dargestellt. 

 

Guidance der wesentlichen GuV-Zahlen 2025-2028 
 

 
 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

Nach einem erwarteten Anstieg bis 2026 ist bei den Personalkosten mit einer stabilen 

Kostenbasis zu rechnen. Aufgrund von Skaleneffekten bzw. einer flexiblen Nutzung von 

Mitarbeitern ist laut Geschäftsplanung keine weitere Aufstockung der Mitarbeiterzahl 

notwendig. 

Corporate Customers 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Loan volume (in EUR bn) 3.7 3.5 3.5 3.5 3.7 4.0

Growth in % -5% 0% 0% 6% 8%

New lending business (in EUR m) 459 250 250-350 400 510 650

Growth in % -46% 20% 33% 28% 27%

P&L in EUR m 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Net interest income 41.1 44.9 60-65 70-80 80-100 100-125
Financial result -2.6 13.0 18-20 6 5 2
Commision and trading result 9.1 5.5 7-11 10-15 19-25 30-38

Personel expenses -25.6 -26.1 29 32 32 32
Employees (FTE) 312 336 350 350 340 340

Other admin expenses -31.5 -40.6 38 38 44 48
   thereof IT-expenses -11.1 -9.1 9 11 14 15

   thereof marketing expenses -2.5 -8.7 9 11 14 16

   thereof other admin expenses -17.9 -22.8 18 16 16 17

EBT before additions to §340 -5.6 -8.5 5-10 12-21 23-36 45-64
*WRe based on CMD presentation
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Sukzessiv steigende IT- und 
Marketingkosten 

Dynamisches Wachstum des 
Zinsüberschusses 

Steigender Zinsüberschuss infolge 
zunehmender Kundeneinlagen und 

verbesserter Marge 

Der erwartete Anstieg der sonstigen Gesamtkosten ist in erster Linie auf sukzessiv 

steigende IT-Ausgaben und Marketingkosten zurückzuführen und berücksichtigt das 

geplante Kundenwachstum. Aufgrund geringer Beraterkosten sind die sonstigen Kosten 

ab 2026 leicht rückläufig. 

Die unten dargestellte Grafik zur Entwicklung des Zinsüberschusses ähnelt der von der 

UmweltBank beim CMD 2025 vorgestellten Grafik. Sie verdeutlicht die erwarteten 

positiven Effekte aus der geplanten Steigerung der Einlagen. In einer weiteren Tabelle 

haben wir zusätzlich versucht, die Entwicklung der Positionierung des Treasury-Portfolios 

abzubilden. Diese wurde auch in einer Grafik beim CMD vorgestellt. Dabei haben wir die 

Annahme wachsender Volumina und optimierter Margen bis 2028 zugrunde gelegt. Diese 

Schätzung haben wir in unsere Planung für den Zinsüberschuss übernommen. 

Erwartete Entwicklung des Zinsüberschusses 2025-2028 

 
Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

Annahmen für das Modell: 

a) Bei den steigenden Eigenanlagen im Neubestand, die sich aus den zufließenden 

Kundeneinlagen ergeben, haben wir eine leicht ansteigende Marge unterstellt. 

b) Nach der Reduzierung des Altbestandes an Eigenanlagen sowie der erfolgten Neu-

anlage sollte sich bei verringertem Volumen eine steigende Zinsmarge erzielen lassen. 

c) Bei den Krediten mit eigener Refinanzierung unterstellen wir einen leichten Volumen-

anstieg sowie eine leicht verbesserte Zinsmarge. 

d) Der Zinsbeitrag aus den stabilen Eigenkapitalanlagen dürfte bei stabiler Marge nahezu 

unverändert sein. 

Berechnetes erwartetes Provisions- und Handelsergebnis 2025-2028 
 

 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

 

40
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140

2023 2024 2025 2026 2027 2028

NII development Ø 2024 Scenario 2025e 2026e 2027e 2028e

Eigenanlagen Neubestand 2024 1.200 2.400 3.100 3.650 4.050
Fristenkongruente Anlage 100-130bps 100-120bps 1,05% 1,10% 1,20%

Eigenanlagen Altbestand 2024 1.100 600 600 600 600
Offene Zinspositionierung ~30 bps ~10 bps 0,50% 0,80% 1,10%

Forderung/Verbindlichkeiten 1.400 1.400 1.400 1.500 1.650
Eigene Refinanzierung mit vereinbarten Laufzeiten 100-130 bps 100-130 bps 1,15% 1,25% 1,35%

Forderung/Verbindlichkeiten 1.800 1.800 1.850 1.950 2.100

Fristenkongruente Refinanzierung durch Förderkredite ~100bps ~100bps 1,00% 1,00% 1,00%

Eigenkapitalanlagen und unverzinsliche Aktiva/Passiva 500 500 440 449 458

~50bps ~50bps 0,50% 0,50% 0,50%

Bilanzsumme, Marge und Zinsergebnis 6.000 6.700 7.390 8.149 8.858

75 90 98 105 114
44,9 60,3 72,4 85,4 100,8

Umweltbank NII guidance* 60-65 70-80 80-100 100-125

*basierend auf CMD-Annahmen
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Treiber Provisionsüberschuss 

Verdreifachung des 
Provisionsüberschusses bis 2028 

Hoher Anteil an wiederkehrenden 
Erträgen erwartet 

Normalisierung der Risikovorsorge  
ab 2026 

EBT-Guidance im Jahr 2028 erreichbar 

Das erwartete dynamische Wachstum des Provisionsergebnisses dürfte sich aus den 

folgenden vier Entwicklungen ergeben: 

a) Wiederkehrende Gebühren aus dem Zahlungsverkehr und Girokontogebühren 

b) Provisionserträge aus dem Wertpapiergeschäft einschließlich der Anlageberatung 

c) Stetige Gebühren im Anleihen-Emissionsgeschäft und stabile Provisionen aus dem 

Kreditgeschäft 

d) Anstieg der Provisionserträge aus dem Fondsgeschäft 

Damit ist ein Provisionsüberschuss von EUR 30-38 Mio. plausibel. 

 

Aufteilung der Provisionserträge 
 

 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

Erwartetes Provisions- und Handelsergebnis 2025-2028 

 
Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

Der Ertragsbeitrag aus dem Finanzergebnis dürfte aufgrund des Abbaus von 

Beteiligungen deutlich geringer ausfallen und ebenso wie das Handelsergebnis und das 

sonstige Ergebnis nicht substanziell sein. 

Für die Risikovorsorge erwarten wir nach einer bereits angekündigten Belastung von 

EUR 10-15 Mio. eine Normalisierung auf einen Wert von EUR 6-7 Mio. im Jahr 2025, was 

einer Quote von 14-15 BP auf das Kreditvolumen entspricht. 

Fazit: Auf Basis der obigen Überlegungen erscheint uns ein Vorsteuerergebnis in der vom 

Unternehmen erwarteten Bandbreite (~EUR 45-64 Mio. im Jahr 2028) erzielbar. Wir gehen 

derzeit von einem Wert am unteren Ende der Spanne aus, da die potenzielle Dynamik so 

kurz nach der Einführung des neuen Girokonto-Ankerprodukts natürlich noch nicht 

deutlich sichtbar ist.  

Dennoch liegt die Vorsteuerrendite bereits auf Basis dieser Schätzung bei ~11,2%, was 

in etwa der Profitabilität der Jahre 2021 und 2022 mit einem schlechteren Risikoprofil und 

geringeren wiederkehrenden Erträgen entspricht. 

 

 

FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2023 FY 2024

Securities business 1.7 2.4 3.6 4.6 3.1 2.6

Lending business 1.6 2.7 3.1 3.0 4.6 2.1

Payment transactions 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3

Others 0.4 0.5

Total 3.6 5.3 7.0 7.9 8.5 5.5
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Mögliche Entwicklung des EBT vor Veränderung der Rücklagen 

 
Quelle: UmweltBank, Warburg Research 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Nur geringes zusätzliches  
Tier-1-Kapital 

 
 
 
 
 
 
 

Regulatorische Eigenmittel von knapp 
über EUR 500 Mio. 

Ausreichende CET1-Quote von 12.3% 

 

Kapitalquoten 

Die gesamten regulatorischen Eigenmittel der Bank haben sich im Jahr 2024 aufgrund der 

Auflösung von EUR 12 Mio. aus dem Fonds für allgemeine Bankrisiken sowie aufgrund 

des reduzierten Ergänzungskapitals um rund EUR 20 Mio. auf EUR 505 Mio. verringert. 

Davon sind EUR 378,1 Mio. dem harten Kernkapital zuzurechnen. Das zusätzliche 

Eigenkapital lag unverändert bei EUR 26 Mio., während das Ergänzungskapital um EUR 9 

Mio. auf EUR 101 Mio. abschmolz. 

Aufgrund einer Reduzierung der Risikoaktiva von ca. 8% auf rund EUR 3,1 Mrd. erhöhten 

sich die ausgewiesenen Kapitalquoten um jeweils 70 BP. Die Reduzierung erfolgte im 

Wesentlichen durch den Verkauf von Schuldverschreibungen und weiteren festverzins-

lichen Wertpapieren sowie von im Anlagevermögen gehaltenen Investmentfonds. 

Überblick über die Kapitalentwicklung 
 

 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

Die CET1-Quote lag bei 12,3% und damit 270 BP über der regulatorischen Mindest-

anforderung von 9,6%. Dies stellt aus unserer Sicht einen ausreichenden Puffer dar.  

Die Tier-1-Quote lag mit 13,1% lediglich 80 BP über der CET-1-Quote, wobei der Puffer 

zur aufsichtsrechtlichen Vorgabe bei ~140 BP lag. Nach unserer Einschätzung wäre eine 

Aufstockung des Tier-1-Kapitals hilfreich, um das geplante Wachstum zu unterstützen. 

Zudem könnte der Kritikpunkt der Ratingagentur Fitch bezüglich geringer Kapitalreserven 

über den gesetzlichen Mindestanforderungen möglicherweise entkräftet werden. 

Mit 16,4% lag die Gesamtkapitalquote solide 190 BP über der regulatorischen Anfor-

derung. In der per Ende 2024 definierten Mindestgröße von 14,5% ist eine zusätzliche 

Kapitalanforderung von 3,2 PP enthalten. Diese setzt sich zusammen aus einem Zuschlag 

von 1% aufgrund von Zinsänderungsrisiken, einem Kapitalzuschlag von 1,5% aufgrund 

weiterer wesentlicher Risiken sowie dem bankspezifischen, individuellen Kapitalaufschlag 

von 0,7%. Letzterer dürfte festgesetzt worden sein, um mögliche Mängel in der Risiko-

steuerung oder bei der Einhaltung von Vorschriften zu reflektieren.  
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in EUR m 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025
FY FY FY FY FY Q1 H1

Common Equity Tier 1 capital (CET1) 275.2 289.6 367.3 388.9 378.1 n.a. n.a.

Tier 1 capital 304.0 316.7 392.8 414.8 404.1 n.a. n.a.

Total capital 408.4 426.5 504.2 525.2 505.2 n.a. n.a.

RWA 2,805 3,043 3,206 3,356 3,080 n.a. 3,157

Common Equity Tier 1 (CET) Ratio 9.8% 9.5% 11.4% 11.6% 12.3% n.a. 12.0%

Tier 1 ratio 10.8% 10.4% 12.2% 12.4% 13.1% n.a. 12.8%

Total capital ratio 14.6% 14.0% 15.7% 15.6% 16.4% 15.6% 15.9%
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In diesem Zusammenhang hat die UmweltBank zuletzt gemeldet, dass die Tätigkeit des 

Sonderbeauftragten, der gemäß § 45c KWG von der BaFin eingesetzt wurde, am 14. Juli 

geendet hat. Zwar wurde die aufsichtsrechtliche Kapitalanforderung laut Unternehmen 

nicht zurückgenommen, eine Erleichterung bei den Kapitalanforderungen scheint nach 

unserer Einschätzung aber mit der Zeit wahrscheinlich. 

In H1 sind die Kapitalquoten aufgrund der Implementierung der CRR 3 (Capital 

Requirements Regulation) wie erwartet verringert worden. Dies lag in erster Linie an einer 

Änderung der Berechnung der Eigenmittelanforderungen für Kreditrisiken, operationelle

Risiken sowie Marktrisiken. Zudem wurde der entlastende Effekt interner Modelle durch 

die Einführung von sogenannten Output Floors begrenzt. Dies hat zu einer Steigerung der 

Risikoaktiva um 2,5% auf EUR 3,157 Mrd. geführt. Die Gesamtkapitalquote lag bei 15,9% 

und damit 30 BP über der regulatorischen Anforderung inklusive der P2G-Eigenmittel-

empfehlung (1,1 PP). 

Ausblick: Perspektivisch sollten sich die zusätzlichen regulatorischen Kapitalan-

forderungen von 3,2 PP für die UmweltBank bis Ende 2026 reduzieren. Dies könnte durch 

die erfolgreiche Einführung des Kernbankensystems, die neue strategische Ausrichtung 

auf Wachstum im risikoärmeren Passivgeschäft und im Wertpapiergeschäft mit Privat-

kunden sowie die Abarbeitung von regulatorischen Vorschriften erreicht werden. 

Guidance Kapitalquoten und -anforderungen 

 
 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research

 

Nichtsdestotrotz fühlt sich das Management mit einer Gesamtkapitalquote von ~16% 

deutlich wohler, um künftig auch flexibler auf Marktentwicklungen reagieren zu können. 

Die Zusammensetzung der gesamten Eigenmittel sollte sich unserer Meinung nach aber 

ändern, da der Anteil des Tier-1-Kapitals an den Gesamtmitteln (~5%) im Vergleich zu 

anderen gelisteten Banken sehr niedrig ist. Zudem könnte die Begebung von Kernkapital 

die Nutzung von Wachstumsmöglichkeiten ermöglichen. 

Im Folgenden haben wir zur Übersicht die bestehenden Instrumente des Kernkapitals und 

des Ergänzungskapitals aufgeführt. 
 

Übersicht: Nachrangiges Kapital 
 

 
Quelle: UmweltBank, Warburg Research
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Own funds recommendation (P2G premium)

Additional capital requirements

Capital reserve

Minimum own funds ratio

Total capital requirement according to scenario

Total capital ratio

Subordinated 
capital

Valuation 
Date

Type, WKN, 
nominal amount in EUR k, 

expenses incurred in the financial 
year in EUR k

Number of units 
subscribed

Nominal 
amount TEUR

Interest rate 
in % p.a.

Duration

Tier 1 capital 01.12.2016 Contingent subordinated mandatory 
convertible bond (CoCo bond), WKN 

A2BN54, up to 40,000; 635

103,815 shares with a 
nominal value of 

EUR 250.00

25,954 2.465 until 31 May 2026, thereafter fixed on the basis of the 
swap rate for euro swap transactions with a term of 5 years plus 
a constant margin of 2.717 percentage points

open-ended

Tier 2 capital 30.06.2018 Bearer bond with subordination clause 
(UmweltBank Green Bond junior), WKN 

A2LQKU, up to 90,000; 1,223

41,951,397 shares 
with a nominal value 

of EUR 1.00 each

41,951 3.86 until 30 June 2029 thereafter fixed at 5-year intervals on 
the basis of the swap rate for euro swap transactions with a term 
of 5 years plus a maximum margin of 100 basis points

open-ended

Tier 2 capital 08.11.2018 Registered bond with subordination 
agreement,

UmweltBank NSV 
3.85 % 2018 (28), 

20,000; 765

20,000 3.85 for the entire term 08.11.2028
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Überblick: Genussrechte 
 

 
 

Quelle: UmweltBank, Warburg Research 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Solides Rating mit mittelfristigem 
Verbesserungspotenzial 

 
 
 

 

Rating 

Anfang Juli 2025 erhielt die UmweltBank von der Ratingagentur Fitch das Investment-

Grade-Rating BBB- mit stabilem Ausblick. 

Dabei bezog Fitch sowohl die aktuell gerade ausreichende Kapitalquote auf Basis der 

Gesamtkapitalquote als auch die zuletzt schwächere Profitabilität mit ein. Im Kommentar 

wurden u. a. die stabile Refinanzierungsbasis, die gute Liquiditätsausstattung sowie die 

fristenkongruente Refinanzierung der Development-Kredite positiv hervorgehoben. 

Laut Fitch wäre eine Rating-Anhebung bei Wachstum und einer stärkeren Diversifizierung 

der Ertragsbasis und der Kunden möglich. Zudem sollte das Verhältnis von operativem 

Ergebnis zu RWA mehr als 1,5% betragen. Auf der Risikoseite sollte die NPL-Quote 

wieder auf unter 2% sinken, was angesichts von Werten von <0,5% in den Jahren vor 

2024 unserer Ansicht nach auch realistisch ist. 

Die vom Management eingeleiteten strategischen Maßnahmen schaffen unseres 

Erachtens die Voraussetzungen für eine mittelfristige Verbesserung des Ratings. Da sich 

das Unternehmen zurzeit durch Kundeneinlagen refinanziert bzw. auch projektgebundene 

Unternehmensanleihen zur Finanzierung nutzt, ist die erstmalige Veröffentlichung eines 

Ratings aus unserer Sicht auch eher strategisch zu sehen. Damit soll die Basis für eine 

Diversifikation in der Refinanzierung und Kapitaloptimierung geschaffen werden. Dies 

könnte beispielsweise durch die Nutzung des Ratings bei der Begebung von regulatorisch 

anrechenbarem Eigenkapital geschehen. 

 
  

Profit 
participation 

rights

Valuation 
Date

Type, WKN, 
nominal amount 

in kEUR

Number of units 
subscribed

Nominal 
amount 
TEUR

Interest rate in % p.a. Duration

Tier 2 capital 31.12.2011 Profit participation 
certificate, WKN 
A2PMFT, up to 5,539

5,538,500 5,539 3.50 until 31 December 2028, thereafter fixed 
on the basis of the six-year Federal bond plus 

1.00 percentage points

Perpetual, issuer can terminate on 31 December 2028, 
thereafter every six years with a notice period of twelve 

months to 31 December of the respective year
Tier 2 capital 30.09.2011 Profit participation 

certificate, WKN 
A2PMFS, up to 5,539

5,538,500 5,539 1.00 until 31 December 2026, thereafter fixed 
on the basis of the five-year Federal bond plus 

1.00 percentage points

Perpetual, issuer can terminate on 31 December 2026, 
thereafter every five years with a notice period of twelve 

months to 31 December of the respective year
Tier 2 capital 31.12.2010 Profit participation 

certificate, WKN 
A2PMFR, up to 5,539

5,538,500 5,539 0.90 until 31 December 2025, thereafter fixed 
on the basis of the four-year Federal bond plus 

1.00 percentage points

Perpetual, issuer can terminate on 31 December 2025, 
thereafter every four years with a notice period of two years 

to 31 December of the respective year
Tier 2 capital 01.04.2010 Profit participation right, 

Namens-GR 000 505, 
up to 5,539

5,481,000 5,481 1.00 until 31 December 2024, thereafter fixed 
on the basis of the four-year Federal bond plus 

1.00 percentage points

Perpetual, issuer can terminate on 31 December 2024, 
thereafter every four years with a notice period of two years 

to 31 December of the respective year
Tier 2 capital 30.06.2009 Profit participation right, 

Namens-GR 000 504, 
up to 5,539

5,538,500 5,539 3.50 until 31 December 2026, thereafter fixed 
on the basis of the four-year Federal bond plus 

1.00 percentage points

Perpetual, issuer can terminate on 31 December 2026, 
thereafter every four years with a notice period of two years 

to 31 December of the respective year
Tier 2 capital 30.06.2008 Profit participation right, 

Namens-GR 000 503, 
up to 5,538

5,519,240 5,519 3.42 until 31 December 2025 thereafter fixed 
on the basis of the two-year Federal bond plus 

1.00 percentage points

Perpetual, issuer can terminate on 31 December 2025, 
thereafter every two years with a notice period of two years 

to 31 December of the respective year
Tier 2 capital 31.12.2007 Profit participation right, 

Namens-GR 000 502, 
up to 5,538

5,491,240 5,491 1.00 until 31 December 2024, thereafter fixed 
on the basis of the four-year Federal bond plus 

1.00 percentage points

Perpetual, issuer can terminate on 31 December 2024, 
thereafter every four years with a notice period of two years 

to 31 December of the respective year
Tier 2 capital 31.03.2007 Profit participation right, 

Namens-GR 000 501, 
up to 5,538

5,486,640 5,487 3.02 until 31 December 2025, thereafter fixed 
on the basis of the four-year Federal bond plus 

1.00 percentage points

Perpetual, issuer can terminate on 31 December 2025, 
thereafter every four years with a notice period of two years 

to 31 December of the respective year
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Marktüberblick 

 Girokonto als Ankerprodukt der UmweltBank für eine profitable Kundenbeziehung 

 Sparkassen und Volksbanken dominieren nach wie vor den Privatkundenmarkt 

 Deutliche Marktanteilsgewinne der Direktbanken bei Girokonten 

 Überraschend hohe Wechselbereitschaft von Kunden bei ihrem Hauptbankkonto  

 Gute Voraussetzungen für das angestrebte Kundenwachstum der UmweltBank 

 Stetiges Wachstum der nachhaltigen Finanzierung 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Girokonto als Ankerprodukt 

Besitz von Girokonten und 
Onlinebanking 

Moderate Kontoführungskosten des 
UmweltGiro 

 

Schwerpunktmärkte der UmweltBank 

Privatkundengeschäft – Fokus auf Girokonten 

Kernprodukt der UmweltBank in ihrer Wachstumsstrategie bis 2028 ist das Girokonto für 

Privatkunden. Die Bank möchte über das Girokonto eine Kundenbeziehung aufbauen und 

für den Kunden die Funktion der Hausbank ausfüllen. In dieser Position will die 

UmweltBank die gewonnene Kundenbeziehung sukzessive ausbauen. Dies soll durch 

attraktive Cross-Selling-Produkte, beispielsweise im Wertpapiergeschäft und in der 

Anlageberatung, oder durch weitere Produkte und Dienstleistungen im Zahlungsverkehr, 

wie etwa die Kreditkarte, erfolgen. 

Aus diesem Grund ist es für uns sinnvoll, das Potenzial der UmweltBank für eine deutliche 

Steigerung der Kundenzahl mithilfe des neuen Kernprodukts „Girokonto” zu überprüfen. 

Laut einer Umfrage der Deutschen Bundesbank aus dem Jahr 2023 (siehe Grafik unten) 

hat fast jeder volljährige Bundesbürger mindestens ein Girokonto. Die Penetrationsrate 

liegt bei ca. 97%. Auf den ersten Blick könnte man den Markt also als gesättigt bezeichnen, 

sofern sich die angebotenen Produkte und die Geschäftsmodelle der dahinter stehenden 

Banken nicht wesentlich unterscheiden. 

Besitz von Girokonten in % laut Selbstauskunft 

 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Warburg Research

 

Um die Wettbewerbsfähigkeit des eingeführten Girokontos „UmweltGiro” der UmweltBank 

in Bezug auf den Angebotspreis einzuschätzen, verwenden wir eine im Jahr 2024 

veröffentlichte Umfrage zum Thema monatliche Kontoführungsgebühren. Die Vergleich-

barkeit dieser Preisdaten ist angesichts der möglichen Breite der inkludierten Leistungen 

und des Umfangs der Umfrage (n = 2.030) natürlich etwas schwierig. Dennoch zeigt sie 

unserer Einschätzung nach, dass die Konditionen der UmweltBank für ihr Girokonto in 

Deutschland wettbewerbsfähig sind. Bei der angestrebten Kundenbasis, die aufgrund der 
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Kontinuierliches Wachstum auf über 
100 Mio. Girokonten in Deutschland 

unterstellten hohen Direktbankaffinität und des Fokus auf nachhaltige Bankprodukte und 

-dienstleistungen eher über ein überdurchschnittliches Einkommen verfügen sollte, macht 

es aus unserer Sicht auch Sinn, kein komplett kostenloses Angebot zu präsentieren. Mit 

monatlichen Kontoführungsgebühren von EUR 4,90 bietet die UmweltBank ein wettbe-

werbsfähiges Produkt und berücksichtigt durch die Vermeidung eines komplett kosten-

losen Angebots auch das Thema Nachhaltigkeit. 

Umfrage zu den monatlichen Kontogebühren in Deutschland im Jahr 2024 

Quelle: YouGov, Check24, Warburg Research

 

Die Zahl der Kunden soll sich bis 2028 auf 500.000 verdreifachen, hauptsächlich durch 

die Gewinnung neuer Kunden zur Eröffnung eines Girokontos. 

Die Anzahl der Girokonten in Deutschland ist laut der Deutschen Bundesbank im Zeitraum 

von 2004 bis 2021 von rund 85 Mio. auf etwa 114 Mio. kontinuierlich angestiegen. Dies 

entspricht einem Anstieg von 35%. 

Die Anzahl der Bankkonten übersteigt die Anzahl der volljährigen deutschen Staatsbürger, 

da viele Bürger mehr als ein Bankkonto besitzen. Kunden möchten bei ihren Bankge-

schäften, insbesondere bei Finanzierungsthemen, oft flexibler sein, obwohl sie grundsätz-

lich einen One-Stop-Shop-Ansatz bei Bankprodukten und -dienstleistungen bevorzugen. 

Daher ist der Trend zum Zweitkonto keine ungewöhnliche Entwicklung, zumal auch das 

Thema Flexibilität bei der kostenlosen Bargeldversorgung eine Rolle spielen könnte. 

Anzahl der Girokonten in Deutschland 

 
Quelle: Deutsche Bundesbank bis 2021, Kostenloses-konto.net 2022-23, Warburg Research
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Sparkassen verlieren Marktanteil bei 
Girokonten 

Dynamisches Marktanteilswachstum 
bei Direktbanken 

UmweltBank sollte von diesem Trend 
profitieren 

Laut der letzten Umfrage der Deutschen Bundesbank aus dem Jahr 2023 (siehe 

nachfolgende Grafik) haben die Sparkassen zusammen mit den Landesbanken sowie die 

Volks- und Raiffeisenbanken nach wie vor den größten Anteil an den gesamten geführten 

Girokonten. Die beiden Institutsgruppen kommen zusammen auf ca. 71%, wobei auf die 

Sparkassen rund 44 PP entfallen. Der Trend ist zwar seit 2008 rückläufig, mit einem 

geschätzten Verlust des Marktanteils von ca. 7–8%, wobei die Volks- und Raiffeisen-

banken ihren Anteil sogar ausbauen konnten, dennoch haben diese Institute unverändert 

den größten Anteil an den geführten Girokonten. Der Marktanteil der Cash Group (zu der 

u. a. die Deutsche Bank, die Commerzbank, die Postbank und die HVB zählen) war mit 

18% relativ stabil. Die Allianz ermöglicht es Kontoinhabern, kostenlos Bargeld an den 

Geldautomaten der Allianzbanken abzuheben. 

Demgegenüber ist der Marktanteil der CashPool-Allianz von 4–5% auf 8% gestiegen. Zur 

CashPool-Allianz haben sich mehrere Banken (darunter zahlreiche Sparda-Banken, 

Santander Consumer Bank, OLB, Targobank) zusammengeschlossen. Sie ermöglicht es 

ihren Kunden, an den Geldautomaten ihrer Mitgliedsbanken kostenlos Bargeld abzu-

heben. 

Das größte dynamische Marktanteilswachstum bei den Girokonten konnten natürlich die 

Direktbanken verzeichnen. Sie verbesserten ihren Marktanteil von ca. 2% im Jahr 2008 

auf 18% im Jahr 2023. Dies zeigt die Dynamik dieser Banken und den Trend zu einer 

vollständig online geführten Konto- und Kundenbeziehung. 

Diese Entwicklung sollte auch bei der UmweltBank, einer Direktbank mit einer wettbe-

werbsfähigen App und einem moderaten Preisniveau, für einen weiteren dynamischen 

Zulauf bei den Kunden sorgen. Neben den beiden genannten Faktoren dürfte natürlich 

auch der im Vordergrund stehende Nachhaltigkeitsaspekt für Kunden attraktiv sein. 

Verteilung der Girokonten nach Institutsgruppen 

 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Warburg Research

 

Der Anteil der online geführten Girokonten hat sich im Zeitraum von 2003 bis 2021 von 

knapp 36,6% auf mehr als 73,1% fast verdoppelt. Dieser Trend wird sich unserer Ansicht 

nach weiter fortsetzen, da a) die Affinität zu einem Online-Konto auch aufgrund der 

hinzukommenden jüngeren Jahrgänge größer wird, b) die Anzahl der Filialen strukturell 

weiter sinken wird und c) die Kosten eines Online-Kontos in der Regel geringer ausfallen.

Am stärksten genutzt wird das Online-Banking von den 18- bis 24-jährigen Bundesbürgern 

mit einem Anteil von 94%. In der Altersgruppe der über 65-Jährigen lag der Anteil der 

Online-Banking-Nutzer bei 66%, was einem Anstieg von 8 PP gegenüber 2021 entspricht.
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Verdoppelung des Anteils der online 
geführten Girokonten 

Rückläufiger Anteil der Sparkassen an 
Online-Girokonten 

Geringerer Online-Anteil von 
Girokonten bei Sparkassen und 

Volksbanken 

Anteil der online geführten Girokonten 

 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Warburg Research

 

In der folgenden Übersicht sind die Online-Girokonten den jeweiligen Institutsgruppen 

zugeordnet. Hierbei fällt auf, dass sich der Marktanteil der Sparkassen bei den online

geführten Girokonten von 2013 bis 2024 unter Schwankungen stabil bei ~34% entwickelte. 

Die Genossenschaftsbanken mussten einen Rückgang ihres Marktanteils um 5 PP auf 

rund 23% hinnehmen. Die anderen Banken konnten ihren Marktanteil in diesem Zeitraum 

hingegen um rund 5% auf 43% ausbauen. 

 

Anzahl der Online-Bankkonten in Deutschland nach Art des Instituts 
 

 

Quelle: Statista, Warburg Research

 

Insgesamt fällt auf, dass die Marktanteile der online geführten Girokonten sowohl der 

Sparkassen als auch der Genossenschaftsbanken unter den Marktanteilen der gesamten 

Girokonten liegen. Dies lässt den Schluss zu, dass der Anteil der online geführten Giro-

konten bei diesen beiden Institutsgruppen deutlich unter dem Durchschnitt liegt. 

Eine weitere Umfrage der Deutschen Bundesbank zur Nutzung des Online-Bankings zeigt 

ebenfalls, dass bei Sparkassen und Volksbanken ein geringerer Anteil der Kunden die 

Online-Funktionen nutzt als in allen anderen Bankengruppen. Während 77% bzw. 80% 

der Kunden der Sparkassen/Landesbanken bzw. der Volksbanken/Raiffeisenbanken die 

Produkte und Dienstleistungen der Bank online nutzen, lag der Durchschnitt über alle 

Institutsgruppen im Jahr 2023 bei 81% und ist damit gegenüber 2021 noch einmal um 

6 PP angestiegen. 

Nutzung von Online-Banking nach Institutsgruppe 
 

 

Quelle: Deutsche Bundesbank, Warburg Research
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Credit banks 20.5 21.0 23.1 24.8 26.6 29.4 31.5 33.7 35.0

Landesbanken and 

saving banks 18.5 19.0 24.8 21.4 22.6 23.9 25.7 27.0 28.0

Co-operative banks 14.9 16.5 16.4 16.7 16.8 17.3 17.6 17.9 18.5

Total 53.9 56.6 64.4 62.9 66.0 70.6 74.8 78.6 81.5

Share

Credit banks 38.0% 37.1% 35.9% 39.5% 40.2% 41.6% 42.1% 42.9% 42.9%

Landesbanken and 

saving banks 34.3% 33.6% 38.6% 34.0% 34.3% 33.9% 34.3% 34.4% 34.4%

Co-operative banks 27.7% 29.2% 25.5% 26.5% 25.5% 24.5% 23.6% 22.8% 22.7%

Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Savings bank or 

Landesbank

Volksbank / 

Raffeisenbank

Cash-Group-

Bank
Direct bank CashPool-Bank Others

Yes 77 80 85 99 81 95

No 23 20 15 1 19 5
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Fazit: Wir gehen daher davon aus, dass Sparkassen und Volksbanken mittelfristig weitere 

Kunden an Direktbanken verlieren könnten. Diese kompensieren den Faktor Filiale 

zunehmend mit einem professionellen Produkt- und Beratungsangebot. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

Girokonto der UmweltBank  
sollte wettbewerbskritische 

Anforderungen erfüllen 

Servicequalität als 
Differenzierungsmerkmal 

Hohe Nutzung der App durch 
Neukunden 

 

Positionierung der UmweltBank mit dem Ankerprodukt Girokonto 

Die Einführung des Girokontos als Kernprodukt spielt in der Wachstumsstrategie der 

UmweltBank eine wichtige Rolle für die geplante deutliche Steigerung der Profitabilität der 

Bank. 

Seit dem 23. Juni haben Kunden auch die Möglichkeit, ein Girokonto zu eröffnen. Nach 

unserer Markteinschätzung und Recherche über den Kontenvergleich der BaFin ist das 

Angebot der UmweltBank wettbewerbsfähig. Das Girokonto kostet EUR 4,90 pro Monat 

(ca. EUR 60 p. a.) und liegt damit nach unserer Einschätzung vielfach unter den 

Angeboten von Volksbanken, Sparkassen und anderen Filialbanken. Funktionen wie die 

kostenlose Bargeldabhebung im stationären Einzelhandel sowie mit der Kreditkarte (12-

mal im Jahr) an Geldautomaten und das kontaktlose Zahlen mit Smartphones sind 

Kundenanforderungen, die erfüllt werden (siehe Grafik). 

 

Bedeutung der Aspekte bei der Auswahl eines Girokontos in % 

 
Quelle: Psyma Survey 2021, Warburg Research

 

Positiv für den Wachstumsplan dürfte die angestrebte hohe Servicequalität sein. Hier 

versucht die UmweltBank als Direktbank, beim Kunden auf der Serviceseite zu punkten. 

So konnte beispielsweise der interne Zielwert der Bank von 85% bei der telefonischen 

Erreichbarkeit mit 90% bei den letzten telefonischen Kundenanfragen übertroffen werden. 

Diese Zielsetzung entspricht auch dem Nachhaltigkeitsstreben der Bank in ihren 

Produkten und Dienstleistungen, um Kunden langfristig an sich zu binden. Somit sollte 

eine hohe Abwanderungsrate durch unzufriedene Kunden vermieden und das 

Marketingbudget effizienter eingesetzt werden. 

Auch die App der UmweltBank wird von Neukunden sehr positiv aufgenommen. Laut 

Unternehmensaussage nutzen 80-90% der Neukunden die App für ihre Bankgeschäfte. 

Dies verdeutlicht unseres Erachtens die Skalierbarkeit des Geschäftsmodells. Grund-

sätzlich dürfte die App jedoch kein großes Differenzierungsmerkmal gegenüber Wettbe-

werbern sein. Eine gute Banking-App wird von den Kunden mittlerweile als selbst-

verständlich angesehen, sodass es für das Image einer Bank im Grunde nur Nachteile 

gibt, wenn es zu Nutzungsproblemen kommt. 

Das Thema verbesserte Servicequalität spiegelt sich unserer Meinung nach auch in der 

Verbesserung der Bewertungen auf der Online-Bewertungsplattform Trustpilot wider. Hier 
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Free cash withdrawals and deposits within Germany

Bank’s reputation

Low / no account maintenance fees

Clear and user-friendly online banking

Simple and uncomplicated setup

Good ATM network

Free credit or debit card

Accessibility of customer service

Free cash withdrawals and deposits abroad

Good branch network

Custody fees only from very high deposit amounts

Loyalty programs (e.g., cashback)

Eco-friendly current account

Very unimportant 2 3 4 Very important



UmweltBank 
  

 

 
    
FU L L  NO T E  Veröffent l icht  08 .08 .2025 35

     

RESEARCH

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gute Voraussetzung für eine hohe 
Kundenakzeptanz des Produkts 

Girokonto 

Hohe Wechselbereitschaft vorteilhaft 
für das geplante Wachstum der 

UmweltBank 

Ruf der Bank ist wichtig für die 
Kontowahl des Kunden 

Nachhaltigkeit in Verbindung mit 
attraktiven Produkten 

konnte die UmweltBank in den letzten 18 Monaten ihre Bewertung von 2,2 auf 4,0 

verbessern.  

Somit wurden aus unserer Sicht nun die ersten Voraussetzungen für ein attraktives 

Produkt und positives Kundenfeedback geschaffen. 

Wie sieht das Kundenverhalten in dem hart umkämpften Markt für Girokonten aus? 

Laut dem Statistik- und Datenportal Statista zeigen Umfragen zur Wechselbereitschaft der 

Kunden, dass die Kunden mit ihren Bankkonten nach wie vor sehr unzufrieden sind. In 

Q1/25 war rund ein Viertel der Kunden bereit, ihre Hausbank zu wechseln, wenn ihnen 

eine passende Alternative angeboten würde. Seit 2019 ist dieser Wert kontinuierlich von 

16% auf zuletzt 24% gestiegen. Für die UmweltBank ergibt sich daraus unseres Erachtens 

eine gute Chance, durch eine gezielte Vermarktung des Girokontos ihren Kundenstamm 

deutlich zu erhöhen. 

Wechselbereitschaft beim Hauptkonto in Deutschland 2019–2025, nach Quartal

 
Quelle: Statista Consumer Insights, Warburg Research

 

Zudem wurden in der oben abgebildeten Studie die wichtigsten Punkte für die Eröffnung 

eines Girokontos genannt. Als zweitwichtigster Punkt in der Liste spielt hier die Reputation 

der Bank eine immens wichtige Rolle. In dieser Hinsicht schafft allein der Name 

„UmweltBank“ eine positive Assoziation und unterstreicht ihre Ausrichtung auf Nach-

haltigkeit. Außerdem wurde die Bank bisher mit keinem Finanzskandal in Verbindung 

gebracht. Der Reputationsfaktor kann durch gezieltes Marketing verstärkt werden. 

In einer ebenfalls auf Statista veröffentlichten Umfrage wurden rund 2.000 Personen direkt 

gefragt, inwieweit das Thema Nachhaltigkeit ein geeigneter Grund ist, ihre Bankver-

bindung zu wechseln. Für den Großteil der Befragten (56%) würde der Punkt Nachhaltig-

keit auch in der Umfrage 2025 nicht ausreichen, um die Bankverbindung zu wechseln. 

Nichtsdestotrotz ist dieser Anteil seit 2021 um rund 4 PP gesunken. Mittlerweile würden 

45% der Kunden Nachhaltigkeit in ihrer Entscheidung berücksichtigen, sofern die 

Konditionen nicht schlechter als bei der bisherigen Bankverbindung sind und das Angebot 

an nachhaltigen Produkten attraktiv ist. Insofern ist es sinnvoll, dass die UmweltBank auf 

ein attraktives Produkt setzt und ihre Produkt- und Dienstleistungspalette mit nach-

gefragten Produkten ergänzt, um zu wachsen. Bei einem reinen Fokus auf das Thema 

Nachhaltigkeit würde unserer Einschätzung nach keine dynamische Entwicklung erreicht 

werden, um das langfristige Bestehen der Bank im Wettbewerb zu sichern. 
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Nachhaltigkeit als Grund für einen Bankwechsel 

 
Quelle: Statista Bearing Point, Warburg Research 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Potenzial und Nachfrage nach 
nachhaltigen Finanzierungen  

bleiben hoch 

 
 
 

Stetiges Kreditportfoliowachstum 
(2020–2023) mit einer CAGR von ~5% 

Vorübergehender Rückgang des 
Kreditvolumens aufgrund der 

Kapitalquoten 

 

Firmenkundengeschäft – Wachstumspotenzial und Wettbewerber bei 
nachhaltigen Finanzierungen 

Das ursprüngliche Kerngeschäft der UmweltBank ist die Vergabe nachhaltiger 

Finanzierungen im Bereich erneuerbare Energien sowie nachhaltiger und sozialer 

Immobilien. Im Zeitraum von 2020 bis 2023 erreichte die Bank ein kontinuierlich gutes 

Wachstum ihres Kreditportfolios mit einer CAGR von rund 5% auf EUR 3,7 Mrd. Seit Ende 

2023 ist das vergebene Volumen rückläufig und belief sich zuletzt auf EUR 3,2 Mrd. 

(H1/25), da die Bank aufgrund regulatorischer Aufschläge auf die Kapitalquote, einer 

Rating-Migration von Krediten – beispielsweise durch höhere NPLs – sowie durch die 

Einführung steigender Risikogewichtungen unter anderem für Beteiligungen mit der 

Einführung von CRR3 die Neukreditvergabe reduziert hat.  

Dieser Rückgang beruht jedoch nicht auf einer geringeren Nachfrage in den attraktiven 

Finanzierungssegmenten der UmweltBank, sondern spiegelt lediglich die aktive, 

konservative Steuerung der Kapitalquoten durch das Management wider, um alle 

regulatorischen Vorschriften adäquat zu erfüllen. 

Zentrale Kennzahlen des Firmenkundengeschäfts 
 

 

Quelle: Warburg Research

 

Die vergebenen Finanzierungen der UmweltBank im Bereich der erneuerbaren Energien 

werden weitgehend bei der KfW refinanziert. Die Entwicklung im Bereich der nachhaltigen 

Finanzierung ist unseres Erachtens weiterhin positiv. Von den neuen Kreditzusagen der 

KfW in Höhe von EUR 112,8 Mrd. im Jahr 2024 entfielen EUR 34,7 Mrd. auf 

Finanzierungen mit dem Schwerpunkt Klimaschutz und Umwelt. Die ausgewiesene 

Umweltquote von 44% übertrifft ihr Mindestziel (38%) und zeigt unseres Erachtens die 

weiterhin hohe Nachfrage nach nachhaltigen Finanzierungen. 
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Ja, sofort!

Ja, wenn die Konditionen nicht schlechter als bei meiner aktuellen Bank sind.

Vielleicht, sofern das Angebot an nachhaltigen Produkten mich anspricht.

Nein, ich wechsle meine Bank nicht, nur weil eine andere Bank mehr Nachhaltigkeit im Portfolio
hat.

in EUR m FY2020 FY2021 FY 2022 FY 2023 Q1/24 H1/24 FY 2024 Q1/25 H1/25

Business volume 5,393 6,451 6,602 6,119 5,853 6,175 6,508 6,554 6,492

Total assets 4,944 5,928 5,981 5,688 5,505 5,879 6,186 6,262 6,247

Environmental loans (incl. commitments) 3,247 3,543 3,703 3,722 3,722 3,504 3,457 3,347 3,218

New loan volume 689 845 623 459 25 49 250 30 40
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Neugeschäft KfW 2024 
 

 

Quelle: KfW, Warburg Research 

 

Trotz des Regierungswechsels in Deutschland bleibt die Finanzierung nachhaltiger 

Projekte im Bereich der erneuerbaren Energien ein Wachstumsmarkt. So kann die 

Abhängigkeit von fossilen Brennstoffen und Ländern weiter reduziert werden. In diesem 

Bereich ist die UmweltBank aufgrund ihrer Erfahrung und ihres glaubwürdigen 

Nachhaltigkeitsfokus prädestiniert, weiter zu wachsen. Der angekündigte Ausbau der 

Finanzierungen, beispielsweise für Batterieenergiespeichersysteme, sowie potenzielle 

Finanzierungsmöglichkeiten im Bereich der Netzinfrastruktur und der energetischen 

Sanierung/Modernisierung älterer Immobilien lassen bei einer weiteren Verbesserung des 

regulatorischen Eigenkapitals zusätzliches Wachstum des Kreditvolumens erwarten. 

Im Folgenden stellen wir die Kennzahlen der ebenfalls in der Nachhaltigkeitsfinanzierung 

tätigen Banken GLS Bank und Triodos Bank den Zahlen der UmweltBank gegenüber. 

Kennzahlen anderer Nachhaltigkeitsbanken 
 

 
Quelle: GLS, Triodos, UmweltBank, Warburg Research

 

Die GLS Bank wurde 1974 in Bochum gegründet und ist mit sieben Filialen ausschließlich 

in Deutschland tätig. Auch sie fokussiert sich bei der Finanzierung konsequent auf nach-

haltige Projekte. Sie ist in den sechs Bereichen a) erneuerbare Energien, b) nachhaltiges 

Wohnen, c) Soziales und Gesundheit, d) nachhaltige Wirtschaft, e) Ernährung und 

ökologische Landwirtschaft sowie f) Bildung und Kultur vertreten. Die Bilanzsumme und 

das Kreditvolumen der GLS Bank sind angesichts ihrer längeren Geschichte rund 60% 

größer und betragen EUR 10,7 Mrd. bzw. EUR 5,7 Mrd. Die Cost-Income-Ratio und die 

Profitabilität fallen aktuell besser aus als bei der UmweltBank. Dies ist unserer 

Einschätzung nach auf den bereits erfolgten Ausbau des Einlagengeschäfts sowie den 

Transformationsprozess der UmweltBank in den Jahren 2023 und 2024 zurückzuführen. 

 

Neuzusagen 
gesamt

Davon Kilmawandel/ 
Umwelt

Umweltquote

Mrd. Euro Mrd. Euro %

Mittelstand & Private Kunden 35,8 20,7 58

Individualfinanzierung & öff. Kunden 41,6 1,8 21

KfW Capital 1,6 0,1 4

Export- und Projektfinanzierung 23,9 6,6 28

KfW Entwicklungsbank 7,8 4,7 60
DEG 2,5 1,2 48

Gesamt 112,8 34,7 44

Geschäftsfeld

UmweltBank GLS Bank Triodos Bank

Number of customers in k 2023 132 366 746

2024 155 378 748

Growth in % 17.4% 3.2% 0.2%

Balance sheet in EUR bn 2023 5.7 9.9 16.2

2024 6.2 10.7 17.0

Growth in % 8.8% 8.3% 4.9%

Loan volume in EUR bn 2023 3.8 5.3 11.08

2024 3.5 5.7 11.4

Growth in % -8.7% 8.1% 2.9%

CIR in % 2023 121.6% 54.5% 73.0%

2024 107.8% 65.9% 76.0%

ROE pre-tax 2023 0.3% 6.1% 8.2%

2024 0.3% 6.0% 0.0%
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Kundenkredite der GLS Bank 2012-2023 (in Mio. EUR) 

 
Quelle: Warburg Research 

 

Die Triodos Bank N. V. ist ebenfalls eine auf Nachhaltigkeit fokussierte Bank, die bereits 

1980 in den Niederlanden gegründet wurde. Heute ist sie in fünf europäischen Ländern –

den Niederlanden, Belgien, Deutschland, Spanien und Großbritannien – aktiv. Sie 

finanziert ausschließlich Unternehmen, Institutionen und Projekte, die einen gesellschaft-

lichen Mehrwert schaffen, beispielsweise in den Bereichen erneuerbare Energien, 

biologische Landwirtschaft, Bildung und Altenpflege. Neben Geschäftskrediten bietet sie 

auch klassische Bankdienstleistungen wie Tagesgeld oder Sparkonten an. Im Vergleich 

zur UmweltBank ist sie mit rund 750.000 Kunden und einer ungefähr dreimal so hohen 

Bilanzsumme deutlich größer. Auch das Kreditvolumen ist dreimal so groß. Aufgrund der 

bereits erreichten Skaleneffekte fallen die CIR und die Profitabilität unserer Einschätzung 

nach besser aus. 

Volumen der von Triodos gewährten Kredite 2009-2023 (in Mio. EUR) 

 
Quelle: Warburg Research
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Bewertung 

 Unser Kursziel von EUR 8,40 basiert auf einem Residual-Income-Modell, das unseres 

Erachtens gut geeignet ist, langfristiges Wachstum im Investment Case zu berücksich-

tigen. 

 Wir haben in unserem Modell Eigenkapitalkosten von ~9,7% berücksichtigt, die sich 

aber bei einer höheren Visibilität durch erzielte Wachstumserfolge verringern könnten. 

 Das Kursziel bietet ein sehr attraktives Aufwärtspotenzial von mehr als 60%. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Wiederkehrende Erträge besser im 
Residual-Income-Modell berücksichtigt 

 

 

Residual-Income-Modell 

Die Herleitung der fairen Bewertung unter Verwendung des Residual-Income-Modells 

berücksichtigt den langfristigen Charakter des Geschäftsmodells der UmweltBank mit 

Fokus auf wiederkehrende Erträge und die Nachhaltigkeit der angebotenen Produkte und 

Dienstleistungen. Kurzfristigere Bewertungsansätze wie ein Peergroup-Vergleich und 

unser ROE-Hurdle-Modell spiegeln das geplante Wachstum hingegen nicht adäquat 

wider. 

Auf Basis unserer detaillierten Ergebnisschätzungen bis 2028 sowie einer abnehmenden 

Wachstumsrate des Jahresüberschusses bis 2037 bilden wir die Grundlage für unsere 

Schätzungen der Eigenkapitalrendite. In unserem Modell wird das Eigenkapital als 

Summe aus dem Eigenkapital der Aktionäre und dem Fonds für allgemeine Bankrisiken 

berechnet. 

Der Residualgewinn ergibt sich aus der Differenz zwischen dem ermittelten ROE und den 

Eigenkapitalkosten, multipliziert mit dem Jahresüberschuss. Die abgezinsten Beträge 

werden anschließend kumuliert. 

Residual-Income-Modell 
 

 
 

Quelle: Warburg Research

TV

Figures in EUR m 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e 2036e 2037e 2035e

Equity beginning of period 380 386 406 431 458 486 509 534 561 584 609 635 663 691
Equity end of period 386 406 431 458 486 509 534 561 584 609 635 663 691 692
Net income 7 17 23 35 39 43 46 50 54 57 60 63 66 67
yoy 132% 32% 54% 11% 10% 9% 8% 7% 6% 6% 5% 5% 1.5%

Dividends paid 4 5 5 8 12 19 21 23 30 32 34 36 38 66

Payout ratio 492% 73% 31% 33% 33% 50% 50% 50% 60% 60% 60% 60% 60% 100.0%

Return on equity 1.9% 4.4% 5.4% 7.9% 8.2% 8.6% 8.9% 9.2% 9.4% 9.6% 9.7% 9.8% 9.8% 9.7%
Cost of Equity 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7%

Excess return -29 -21 -17 -8 -7 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 1 0
Discount factor 0.97 0.88 0.81 0.73 0.67 0.61 0.56 0.51 0.46 0.42 0.38 0.35 0.32 6

Present value -28 -18 -14 -6 -4 -3 -2 -1 -1 0 0 0 0 2

Share of PVs -2%

Model parameter Valuation (m)

Derivation of Cost of equity: Derivation of Beta:

Financial Strength 1.50 6
Liquidity 1.40
Cyclicality 1.10 PV terminal value 2

Market return 8.3% Transparency 1.30 Sum PVs until 2037e -78
Risk free rate 2.8% Others 1.00 Current book value 380 No. Of shares (m) 36.12
Cost of Equity 9.68% Beta 1.26 Equity value 303 Value per share 8.40

Sensitivity Value per share (EUR)

LTG
Beta CoE 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%

1.40 10.4% 8.33 8.36 8.39 8.42 8.46 8.50 8.55
1.35 10.2% 8.32 8.35 8.38 8.42 8.45 8.50 8.55
1.31 9.9% 8.31 8.34 8.37 8.41 8.45 8.49 8.55
1.26 9.7% 8.30 8.33 8.36 8.40 8.44 8.49 8.54
1.21 9.4% 8.29 8.32 8.35 8.39 8.44 8.48 8.54
1.17 9.2% 8.28 8.31 8.35 8.38 8.43 8.48 8.54
1.12 8.9% 8.27 8.30 8.34 8.38 8.42 8.48 8.54

Detailed forecast period Transitional period

79% 23%
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Kursziel von EUR 8,40 
 

Eigenkapitalkosten von ~9,7% 

 

Zur Berechnung der Eigenkapitalkosten verwenden wir einen risikofreien Zinssatz von 

2,8% und eine Risikoprämie von 5,5%. Bei einem Beta von 1,26, das die Faktoren 

Finanzkraft, Liquidität, Zyklizität und Transparenz berücksichtigt (siehe Tabelle), betragen 

die Eigenkapitalkosten rund 9,7%. 

Auf Basis des Residual-Income-Modells ergibt sich ein fairer Wert je UmweltBank-Aktie 

von EUR 8,40. 

 

Schwächen und Risiken 

Schwächen: 

 Gesamtkapitalquote limitiert das Wachstum im Kreditgeschäft 

 Steigende Risikovorsorge und wachsende NPL-Volumina im Jahr 2025 

 Angebotene Produktpalette im Wertpapierbereich ist möglicherweise noch nicht 

ausreichend für ein angestrebtes stärkeres Provisionswachstum 

 Niedrige Profitabilität begrenzt das bestehende Wachstumspotential  

 

Risiken: 

 Wachstums der Einlagevolumina ist möglicherweise abhängig von der Entwicklung des 

Zinsniveaus und der daraus resultierenden Veränderung des Anlageverhaltens der 

Kunden 

 Intensiver Wettbewerb um Neukunden in Deutschland könnte die Profitabilität belasten 

 Deutliche Steigerung der Profitabilität ist stark vom Kundenwachstum abhängig 

 Reputationsrisiko bei Anleihenemissionen 
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BaFin-Prüfung 

Belastungen aus der Zinswende 

Einführung des neuen 
Kernbankensystems und Erfüllung 

regulatorischer Anforderungen im Jahr 
2023 belasten Ergebnis 

Unternehmenshintergrund 
Geschäftsmodell 

Seit ihrem Börsengang im Jahr 1997 konzentriert sich die UmweltBank auf das klassische 

Einlagengeschäft mit Privatkunden in Form von Tages- und Termingeldern sowie auf das 

Kreditgeschäft mit Firmenkunden aus den Bereichen erneuerbare Energien (Onshore-

Wind und Solarenergie) und nachhaltige Immobilien. In der Vergangenheit führte das 

Finanzierungsgeschäft in Einzelfällen auch zu Beteiligungen an finanzierten Projekten, die 

der Bank anschließend meist laufende Ausschüttungen gewährten.  

In den Jahren 2020 bis 2022 verzeichnete die UmweltBank gute Wachstumsraten bei 

Kunden und Geschäftsvolumen und erzielte dabei attraktive, zweistellige Eigenkapital-

renditen. 

Im Rahmen einer Sonderprüfung der BaFin im Jahr 2022 wurden bei der UmweltBank 

einige Mängel in der Geschäftsorganisation festgestellt (Prozesse im Kreditgeschäft,  

interne Revision). Um die aufsichtsrechtlichen Defizite zu überwachen und eine ordnungs-

gemäße Geschäftsorganisation sicherzustellen, wurde im Februar 2024 ein Sonder-

beauftragter der BaFin eingesetzt. Nach bereits erzielten deutlichen Fortschritten bei der 

Behebung der Mängel endete die Tätigkeit des Sonderbeauftragten (PwC) im Juli 2025. 

Im Jahr 2023 wurde das Ergebnis zudem durch die Zinswende belastet. Dies spiegelt sich 

in einem deutlich gesunkenen Zinsüberschuss von -31% aus dem Kredit- und 

Einlagengeschäft sowie aus dem Anleiheportfolio aufgrund der Zinspositionierung der 

Bank wider. 

Den langfristigen Kreditforderungen, die in einem Niedrigzinsumfeld mit geringen 

Kreditzinsen vergeben wurden, standen in der Refinanzierung teilweise deutlich schneller 

gestiegene Zinsen bei kurzfristigeren Einlagen gegenüber. Darüber hinaus fiel das 

Finanzergebnis aufgrund von Treasury-Transaktionen negativ aus und trug nicht wie in 

den Vorjahren wesentlich zu den Erträgen bei.  

Auf der Kostenseite belasteten die Migration des neuen Kernbankensystems im Jahr 2023 

mit rund EUR 10 Mio. sowie die deutliche Personalausweitung, überwiegend in den 

aufsichtsrechtlich relevanten Bereichen, das Ergebnis substantiell. Die Gesamtkosten 

stiegen um EUR 16 Mio. 

 

Deutliche Reduzierung der Zinsrisiken I 
 

 

Quelle: Warburg Research

 

 

 

 

 

 

2024 2024
Steepening of the yield curve -5.9 -1.5
Flattening of the yield curve 4.6 1.1
short-term shock upward 1.1 0.3
short-term shock downward -0.7 -0.2

Present value interest rate risk 
according to IRRB guidelines

Present value change in 
€m

Change in present value 
in relation to core 
capital in %
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Erfolgreiche Beseitigung kritischer 
Punkte 

Fokus auf Transformation des 
Geschäftsmodells mit 

Privatkundengeschäft und nachhaltiger 
Finanzierung 

Free Float von 85% 

Deutliche Reduzierung der Zinsrisiken II 
 

 
 

Quelle: Warburg Research

 

Nach der erfolgreichen Bewältigung der Probleme im Transformationsjahr 2024 und der 

bereits erfolgten strategischen Neuausrichtung soll die Bank wieder auf Erfolgskurs 

kommen. Dazu wird das Geschäftsmodell mit einem Fokus auf das Privatkundengeschäft 

und die nachhaltige Finanzierung angepasst. 

Dazu gehört auch der schrittweise Verkauf von Beteiligungen aufgrund höherer 

Kapitalanforderungen. Dadurch wird regulatorisches Kapital freigesetzt, das für das 

Wachstum in den beiden Kernbereichen a) Privatkunden und b) Firmenkunden genutzt 

werden kann. 

 

Unternehmensgeschichte und Aktionärsstruktur 

Die aktuelle Aktionärsstruktur ist relativ transparent. Die GLS Gemeinschaftsbank hält 

einen strategischen Anteil von 15% an der UmweltBank. Im Jahr 2018 übernahm sie einen 

Anteil von 15,6% von der Gründerfamilie Popp, die diesen seit 2008 gehalten hatte. Der 

Gründer Horst P. Popp zog sich bereits 2015 aus der operativen Führung zurück. 

Der Free Float liegt somit bei rund 85%. Laut Unternehmensangaben befinden sich rund 

60% der UmweltBank-Aktien in den Depots der Privatkunden bei der UmweltBank. Private 

Investoren schätzen insbesondere die stabile Dividende.  

Der Anteil institutioneller Investoren unter den Aktionären dürfte somit aktuell eher gering 

sein. Die Neustrukturierung der Bank und das geplante Wachstumsprogramm werden die 

Aktie jedoch künftig für diese Investorengruppe interessanter machen. 

 

Übersicht Aktionärsstruktur 

 
Quelle: Warburg Research

 

 

 

2024 2024
Steepening of the yield curve -5.9 -1.5
Flattening of the yield curve 4.6 1.1
short-term shock upward 1.1 0.3
short-term shock downward -0.7 -0.2

Present value interest rate risk 
according to IRRB guidelines

Present value change in 
€m

Change in present value 
in relation to core 
capital in %

Free Float: 
85%

GLS Gemeinschaftsbank 
eG: 15%



UmweltBank 
  

 

 
    
FU L L  NO T E  Veröffent l icht  08 .08 .2025 43

     

RESEARCH

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

Neuer Vorstandssprecher in 2024… 

…mit ausgewiesener Erfahrung im 
Direktbankengeschäft 

Vorstand besteht aus drei Mitgliedern 

Vorstand 

Dietmar von Blücher ist seit dem 15. Januar 2024 Vorstandssprecher der UmweltBank. 

In dieser Funktion ist er maßgeblich für die strategische Ausrichtung der Bank verantwort-

lich, treibt deren Innovations- und Digitalisierungsinitiativen voran und sorgt gleichzeitig 

für die Einhaltung bankaufsichtlicher Regularien. Konkret ist er in seiner Funktion für die 

Bereiche Kundenbetreuung und Service, Wertpapiergeschäft, Marketing & PR, Personal, 

IT & Projektmanagement sowie den Vorstandsstab zuständig. 

Vor seiner jetzigen Tätigkeit war er als Vorstandsmitglied bei der Baader Bank und der 

comdirect Bank sowie als Bereichsleiter bei der Commerzbank und der Dresdner Bank 

tätig. 

Vorstand der UmweltBank 

Quelle: Warburg Research

 

Heike Schmitz ist seit 2022 Mitglied des Vorstands und verantwortlich für die 

Kernbereiche Finanzen und Controlling sowie die Marktfolge im Kreditgeschäft. In ihrer 

Funktion als Finanzchefin (vergleichbar mit einer CFO) ist sie unter anderem für Budget, 

Reporting und die finanzielle Steuerung der Bank zuständig. 

Zu ihren Aufgaben gehören das operative Monitoring und die Abwicklung der vergebenen 

Kredite gemäß MaRisk. Im Detail ist sie in der UmweltBank für die Bereiche Meldewesen, 

Risiko & Analytik, Rechnungswesen, Steuern & Operation, Recht & Compliance, Kredit-

management, Analyse und Betreuung des Kreditportfolios, Organisationsmanagement 

sowie Innenrevision zuständig. Sie wird planmäßig am 31. Januar 2026 aus dem Vorstand 

ausscheiden. 

Vor ihrer Tätigkeit bei der UmweltBank war sie im Bereich Konzernstrategie und Privat-

kundengeschäft der Commerzbank tätig. Anschließend nahm sie Führungspositionen bei 

der comdirect Bank, der Sparkassen-Finanzgruppe und der Commerzbank wahr. 

Goran Bašic gehört seit Juli 2014 dem Vorstand an. Er verantwortet die Marktfunktion für 

das Kreditgeschäft gemäß MaRisk und ist zudem zuständig für den Geschäftsbereich 

Finanzierung von erneuerbaren Energien und Immobilien, den Bereich Beteiligungen 

sowie Treasury & Sustainability. Bašic verfügt über langjährige Erfahrung bei der 

UmweltBank, für die er seit 1999 tätig ist. Zuvor war er am Aufbau einer Bank in Sarajewo 

in Bosnien und Herzegowina beteiligt. 

 

Ab dem 01. Februar 2026 wird Dr. Nicole Handschuher in den Vorstand aufrücken. Sie 

wird ab dem 01. August 2025 zunächst als Generalbevollmächtigte die Kredit-Marktfolge 
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Aufsichtsrat besteht aus sechs 
Mitgliedern 

sowie das Risikomanagement der UmweltBank AG verantworten. Im Vorstand übernimmt 

sie die Position von Heike Schmitz. 

Frau Dr. Handschuher begann ihre Laufbahn im Jahr 2001 bei der Bayerischen Landes-

bank. Anschließend war sie in verschiedenen Führungspositionen bei der NORD/LB, der 

Kreissparkasse München Starnberg Ebersberg und der Sparkasse KölnBonn tätig. Zuletzt 

war sie Geschäftsführerin der LHI Leasing GmbH in Pullach. 

 

Vorstandsvergütung 

Die Gesamtvergütung des Vorstands der UmweltBank belief sich im Geschäftsjahr 2024 

auf EUR 1,064 Mio. (Vorjahr: EUR 986.000).  

Neben der fixen Vergütung erhält der einzelne Vorstand einen variablen Bonus in Höhe 

von maximal 40% des Fixgehalts sowie zusätzlich 10% des Fixgehalts zur Altersvorsorge. 

Bei der variablen Vergütung wird zwischen kurzfristiger und langfristiger Vergütung unter-

schieden. Der kurzfristige Bonus orientiert sich an der Leistung innerhalb eines Jahres 

und ist begrenzt. Die langfristige variable Vergütung orientiert sich an der Performance 

über mehrere Jahre (mindestens drei Jahre). 

Für die Mitglieder des Aufsichtsrats betrug die Gesamtvergütung im Jahr 2024 

EUR 152.000 (Vorjahr: EUR 145.000). 

Die individuellen Gehälter der Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates wurden 

bisher nicht bekannt gegeben. 

 

Aufsichtsrat 

Der Aufsichtsrat der UmweltBank besteht derzeit aus sechs Personen. Seit dem 1. Juli 

2025 ist Georg Schürmann neu im Aufsichtsrat und übernimmt gleichzeitig den Vorsitz. 

Nach seiner Ausbildung und einer erfolgreichen Tätigkeit bei der Deutschen Bank 

wechselte er im Jahr 2009 in die nachhaltige Finanzbranche. Er wurde Geschäftsleiter der 

Deutschlandniederlassung der auf die Finanzierung von Projekten spezialisierten 

niederländischen Triodos Bank N.V. und leitete dort bis 2024 das Geschäft. Wir gehen 

davon aus, dass er der Bank zusätzliche Impulse im Aufbau von nachhaltigem Geschäfts-

volumen geben kann. 

Dr. Michael Kemmer ist seit 2019 Mitglied des Aufsichtsrats und hatte von 2020 bis zum 

30.06.2025 den Vorsitz des Aufsichtsrats inne. Nach seiner Ausbildung zum Bankkauf-

mann und seinem Studium der Betriebswirtschaftslehre promovierte er an der Ludwig-

Maximilians-Universität München. Anschließend absolvierte er die Steuerberaterprüfung 

und arbeitete über 20 Jahre in der Bankenbranche. Von 2010 bis 2017 war er 

Hauptgeschäftsführer und Mitglied des Vorstands im Bundesverband Deutscher Banken. 

Silke Stremlau ist seit 2019 Mitglied des Aufsichtsrats. Sie hat Politikwissenschaften und 

Soziologie mit Schwerpunkt Umweltpolitik studiert. Anschließend hat sie bei der imug 

Beratungsgesellschaft für sozial-ökologische Innovationen den Bereich Nachhaltiges 

Investment aufgebaut. In der 20. Legislaturperiode war Silke Stremlau zudem Vorsitzende 

des Sustainable-Finance-Beirats der Bundesregierung. 

Susanne Horn ist ebenfalls seit 2019 Mitglied des Aufsichtsrats. Sie arbeitete nach ihrem 

Studium und gleichzeitiger Ausbildung zur Bankkauffrau zunächst im Finanzbereich und 

anschließend in verschiedenen Positionen in der Immobilienbranche. 2008 wechselte sie 

als Generalbevollmächtigte zur Neumarkter Lammsbräu Gebr. Ehrnsperger KG. 

Heinrich Klotz ist seit 2010 Mitglied des Aufsichtsrats. Von 1991 bis Anfang 2023 war er 

Notar in Aschaffenburg. Bereits ab 1993 war er an den Vorbereitungen zur Gründung der 

UmweltBank beteiligt und zählt zu ihren Gründungsaktionären. 

Finja Carolin Kütz ist seit 2022 Mitglied im Aufsichtsrat der UmweltBank. Sie hat an den 

Universitäten Münster und Oxford (UK) Mathematik sowie die Grundlagen der Informatik 
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Zusätzliche Kompetenz im Umweltrat 

und mathematischen Logik studiert. Über 20 Jahre hat sie bei Oliver Wyman Banken und 

Aufsichtsbehörden zu Strategie, Risiko, Governance und Transformation beraten, die 

letzten Jahre als Deutschland-/Österreich-Chefin der Beratung. Anschließend war sie bei 

der UniCredit in Mailand als Group Chief Transformation Officer und stellvertretende 

Gruppen-COO tätig. Seit 2022 arbeitet sie als selbstständige Senior-Advisorin. 

Zudem hat die UmweltBank einen Umweltrat implementiert, der als ökologisches Pendant 

zum Aufsichtsrat mit Schwerpunkt auf Nachhaltigkeit und Umwelt fungiert. Der Umweltrat 

hat eine beratende Funktion in Nachhaltigkeits- und Umweltfragen für den Vorstand und 

wird von diesem mit Zustimmung des Aufsichtsrats berufen. 

Der Umweltrat hat folgende Funktionen: a) Ökologischer Aufsichtsrat, b) Beratung und 

Kontrolle der sogenannten „Umweltgarantie“, c) Bauvorhaben und Kreditvergabe sowie d) 

Projektinitiierung. Dem Umweltrat gehören Prof. Dr. Harald J. Bolsinger (Vorsitzender), 

Claudia Müller (stellvertretende Vorsitzende), Stefan Klinkenberg, Dr. Meike Gebhard 

sowie Heribert Sterr-Kölln an. 
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Residual income model 
 

 
 
 
 

TV

Figures in EUR m 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e 2036e 2037e 2035e

Equity beginning of period 380 386 406 431 458 486 509 534 561 584 609 635 663 691
Equity end of period 386 406 431 458 486 509 534 561 584 609 635 663 691 692
Net income 7 17 23 35 39 43 46 50 54 57 60 63 66 67
yoy 132% 32% 54% 11% 10% 9% 8% 7% 6% 6% 5% 5% 1.5%

Dividends paid 4 5 5 8 12 19 21 23 30 32 34 36 38 66

Payout ratio 492% 73% 31% 33% 33% 50% 50% 50% 60% 60% 60% 60% 60% 100.0%

Return on equity 1.9% 4.4% 5.4% 7.9% 8.2% 8.6% 8.9% 9.2% 9.4% 9.6% 9.7% 9.8% 9.8% 9.7%
Cost of Equity 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7%

Excess return -29 -21 -17 -8 -7 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 1 0
Discount factor 0.97 0.88 0.81 0.73 0.67 0.61 0.56 0.51 0.46 0.42 0.38 0.35 0.32 6

Present value -28 -18 -14 -6 -4 -3 -2 -1 -1 0 0 0 0 2

Share of PVs -2%

Model parameter Valuation (m)

Derivation of Cost of equity: Derivation of Beta:

Financial Strength 1.50 6
Liquidity 1.40
Cyclicality 1.10 PV terminal value 2

Market return 8.3% Transparency 1.30 Sum PVs until 2037e -78
Risk free rate 2.8% Others 1.00 Current book value 380 No. Of shares (m) 36.12
Cost of Equity 9.68% Beta 1.26 Equity value 303 Value per share 8.40

Sensitivity Value per share (EUR)

LTG
Beta CoE 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%

1.40 10.4% 8.33 8.36 8.39 8.42 8.46 8.50 8.55
1.35 10.2% 8.32 8.35 8.38 8.42 8.45 8.50 8.55
1.31 9.9% 8.31 8.34 8.37 8.41 8.45 8.49 8.55
1.26 9.7% 8.30 8.33 8.36 8.40 8.44 8.49 8.54
1.21 9.4% 8.29 8.32 8.35 8.39 8.44 8.48 8.54
1.17 9.2% 8.28 8.31 8.35 8.38 8.43 8.48 8.54
1.12 8.9% 8.27 8.30 8.34 8.38 8.42 8.48 8.54

Detailed forecast period Transitional period

79% 23%
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Peer Group 
 

Unternehmen 
 

Kurs KGV P / B EPS CAGR 
Kurse in lokaler Währung  25e 26e 25e 26e (24-27e) 
              Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 15,50 8,6 8,2 1,4 1,3 4,1 % 
Banco Santander 7,78 8,7 8,2 1,1 1,0 10,4 % 
Commerzbank 33,33 13,3 10,9 1,2 1,1 17,7 % 
Credit Agricole 16,40 7,6 7,2 0,7 0,7 3,4 % 
Danske Bank 35,31 9,7 9,4 1,2 1,2 1,7 % 
Deutsche Bank 30,57 10,0 9,0 0,9 0,8 13,4 % 
ING Groep NV 20,22 10,5 8,9 1,2 1,1 10,6 % 
Intesa Sanpaolo 5,26 9,9 9,3 1,5 1,5 7,7 % 
Nordea Bank Abp 66,05 - - - - - 
Svenska Handelsbanken 10,90 10,4 10,7 1,2 1,2 -3,6 % 
UniCredit 66,18 10,0 9,2 1,5 1,5 10,7 % 
       
       

Mittelwert  9,9 9,1 1,2 1,1 7,6 % 
       

Median  9,9 9,1 1,2 1,2  
       

UmweltBank 5,10 24,7 10,7 0,7 0,7  
       

Delta zum Median  148,2 % 17,6 % -40,0 % -42,7 %  
       

 

 … 

 

Wertermittlung 
 

2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 
                Betriebsergebnis / Aktienanzahl 1,05 1,09 -0,16 -0,24 0,21 0,48 0,90 
Buchwert je Aktie 6,92 7,19 6,99 6,92 7,11 7,66 8,34 
Dividende 0,33 0,33 0,00 0,00 0,10 0,15 0,15 
Ausschüttungsquote 60,4 % 60,2 % 0,0 % 0,0 % 48,4 % 31,3 % 23,8 % 
KGV 32,8 x 28,1 x 538,9 x 315,3 x 24,7 x 10,7 x 8,1 x 
KBV 2,6 x 2,1 x 1,5 x 0,9 x 0,7 x 0,7 x 0,6 x 
P / NAVPS 1,7 x 1,4 x 1,0 x 0,6 x 0,5 x 0,5 x 0,4 x 

 

*Adjustiert um:   
  

 

Unternehmensspezifische Kennzahlen 
 

 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 
        

        

Bewertungsergebnis 0 0 0 0 1 1 1 
Provisions- und Handelsergebnis 9 9 9 6 8 12 21 
Einstellung Rücklagen gemäß § 340g HGB -6 -11 5 12 0 0 0 
Fonds für allgemeine Bankrisiken 135 146 142 130 130 130 130 
ROE v. Steuern (Ø EM) 11,3 % 10,0 % -1,4 % -2,2 % 2,0 % 4,4 % 7,8 % 
ROE (Ø EM) 5,8 % 5,0 % 0,2 % 0,2 % 2,0 % 4,4 % 5,4 % 
Eigenmittel 427 504 525 505 513 530 553 
Brutto-Kreditneugeschäft 845 623 459 250 250 313 406 
CIR (UBK) 47,6 % 51,8 % 110,7 % 114,4 % 90,1 % 80,6 % 70,3 % 
KBV (UBK) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 
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Consolidated profit and loss        
        In EUR Mio. 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 
                Zinsergebnis 63,2 58,8 41,1 44,9 60,3 76,2 88,8 
Bewertungsergebnis 0,3 -0,3 0,1 0,1 1,2 1,0 1,0 
Provisionsüberschuss 5,4 7,1 8,5 5,5 8,5 12,1 21,2 
Handelsergebnis 4,0 2,3 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 
Finanzanlageergebnis 3,0 24,8 -2,6 13,0 18,5 6,0 5,0 
Sonstiges betriebliches Ergebnis 0,1 -2,0 0,1 -0,8 1,0 0,0 0,0 
Gesamte Erträge 75,7 90,9 47,6 62,6 88,3 94,3 115,0 
Verwaltungsaufwd. 34,6 42,2 57,8 67,5 68,0 72,0 77,1 
davon Personalaufwand 17,2 19,9 25,6 26,1 29,0 31,9 32,7 
Risikovorsorge -3,0 -9,6 4,7 -3,6 -12,8 -5,0 -5,3 
Betriebsergebnis 38,1 39,2 -5,6 -8,5 7,5 17,3 32,6 
Goodwill-Abschreibung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Restrukturierungsaufwand 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
EBT 38,1 39,2 -5,6 -8,5 7,5 17,3 32,6 
Steuern gesamt -12,7 -8,7 1,8 -2,8 0,0 0,0 -9,8 
Einstellung Rücklagen gemäß § 340g HGB -6,0 -11,0 4,5 12,0 0,0 0,0 0,0 
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Nettoergebnis 19,4 19,5 0,7 0,7 7,5 17,3 22,8 
                Aktienanzahl 35,4 35,7 35,7 36,1 36,1 36,1 36,1 
EPS 0,55 0,55 0,02 0,02 0,21 0,48 0,63 
 

*Adjustiert um:   
   

Guidance: 2025: EBT von 5-10 Mio. EUR; 2028: ROE vor Steuern of >12% 

 
 

Financial Ratios        

        
 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 
        
        Operating Efficiency        
Gesamte operative Erträge pro Mitarbeiter 253,1 273,9 134,4 166,6 223,6 238,8 297,2 
Personalaufwand pro Mitarbeiter 57,4 59,9 72,4 69,5 73,5 80,8 84,5 
Betriebsergebnis pro Mitarbeiter 127,4 118,1 -15,8 -22,7 19,0 43,8 84,1 
Kunden 130.000 132.000 132.000 155.000 190.000 250.000 340.000 
Rentabilität        
CIR 45,7 % 46,4 % 121,6 % 107,8 % 77,0 % 76,4 % 67,1 % 
Personalaufwand / Gesamte operative Erträge 22,7 % 21,9 % 53,9 % 41,7 % 32,9 % 33,9 % 28,4 % 
Zinsergebnis / Kreditvolumen (Ø) 1,9 % 1,6 % 1,1 % 1,3 % 1,7 % 2,2 % 2,5 % 
Zinsergebnis / Risikoaktiva (Ø) 2,2 % 1,9 % 1,3 % 1,4 % 1,9 % 2,3 % 2,6 % 
Betriebsergebnis / Gesamte operative Erträge 50,3 % 43,1 % -11,8 % -13,6 % 8,5 % 18,3 % 28,3 % 
Betriebsergebnis / Bilanzsumme (Aktiva) 0,6 % 0,7 % -0,1 % -0,1 % 0,1 % 0,2 % 0,4 % 
Jahresüberschuss / Gesamte operative Erträge 25,6 % 21,5 % 1,5 % 1,2 % 8,5 % 18,3 % 19,8 % 
EBT / Bilanzsumme (Aktiva) 0,6 % 0,7 % -0,1 % -0,1 % 0,1 % 0,2 % 0,4 % 
Momentum        
Ertragswachstum 13,3 % 20,2 % -47,7 % 31,7 % 40,9 % 6,8 % 22,0 % 
Betriebsergebnis Wachstum 0,6 % 3,0 % -114,3 % 52,0 % -188,0 % 130,4 % 88,5 % 
Jahresüberschuss Wachstum 4,7 % 0,9 % -96,4 % 5,4 % 917,1 % 131,5 % 31,8 % 

CIR 
in % 

Quelle: Warburg Research 
 

Personalaufwandsquote 
in % 

Quelle: Warburg Research 
 

Netto-Zinsmarge 
in % der durchschn. RWA 

 

Quelle: Warburg Research 
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Consolidated balance sheet        
        In EUR Mio. 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 
                Aktiva        
                Barreserve 814 333 116 39 243 276 293 
Finanzanlagen 1.972 2.433 2.085 828 836 844 853 
Forderungen an Kreditinstitute 13 3 11 2.025 2.127 2.403 2.703 
Forderungen an Kunden 3.073 3.139 3.357 3.149 3.243 3.406 3.661 
Risikovorsorge n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
Sachanlagen 47 58 86 108 109 93 95 
Immaterielle Vermögensgegenstände 1 1 1 1 1 1 1 
Ertragssteueransprüche 2 4 12 21 21 21 21 
Sonstige Vermögensgegenstände 8 10 21 16 16 17 18 
Bilanzsumme (Aktiva) 5.928 5.981 5.688 6.186 6.597 7.060 7.644 
                Passiva        
                Gezeichnetes Kapital 35 36 36 36 36 36 36 
Kapitalrücklage 102 105 109 109 109 109 109 
Gewinnrücklagen 95 103 104 105 105 114 134 
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 13 13 1 1 7 17 23 
Buchwert 245 257 249 250 257 276 301 
Fonds für allgemeine Bankrisiken 135 146 142 130 130 130 130 
Anteile Dritter 0 0 0 0 0 0 0 
Eigenkapital 380 403 391 380 386 406 431 
Hybrid und Nachrangkapital 132 132 134 134 137 140 143 
Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 2.441 2.248 2.279 1.808 1.826 1.844 1.937 
Verbindlichkeiten gegenüber Kunden 2.954 3.176 2.854 3.824 4.207 4.628 5.090 
Rückstellungen 15 16 18 17 17 18 18 
Sonstige Verbindlichkeiten 6 6 13 22 23 24 25 
Verbindlichkeiten (gesamt) 5.683 5.725 5.439 5.936 6.340 6.784 7.343 
Bilanzsumme (Passiva) 5.928 5.981 5.688 6.186 6.597 7.060 7.644 
 
 

Financial Ratios        
         2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 
                Bilanzstruktur        
Kreditvolumen / Bilanzsumme (Aktiva) 59,8 % 61,9 % 65,4 % 55,9 % 52,8 % 50,0 % 48,1 % 
Kundeneinlagen / Bilanzsumme (Aktiva) 49,8 % 53,1 % 50,2 % 61,8 % 64,2 % 68,3 % 72,2 % 
Kreditvolumen / Kundeneinlagen 119,9 % 116,6 % 130,4 % 90,4 % 82,1 % 73,3 % 66,6 % 
Assets quality        
Kreditvolumen 3.543 3.703 3.722 3.457 3.481 3.533 3.674 
Ertraglos gestellte Forderungen (NPL) / Kreditvolumen 0,4 % 0,4 % 0,4 % 3,5 % 3,1 % 2,4 % 1,9 % 
Risikovorsorge (GuV) / Kreditvolumen (Ø) 0,1 % 0,3 % -0,1 % 0,1 % 0,4 % 0,1 % 0,1 % 
Risiko & Kapital        
Risikoaktiva 3.043 3.206 3.356 3.080 3.203 3.315 3.431 
CET I Ratio 9,5 % 11,5 % 11,6 % 12,3 % 12,0 % 12,2 % 12,4 % 
Tier One Ratio 10,4 % 12,3 % 12,4 % 13,1 % 12,8 % 12,9 % 13,2 % 
Gesamtkapitalquote 14,0 % 15,7 % 15,6 % 16,4 % 16,0 % 16,0 % 16,1 % 
Rentabilität        
EBT / Buchwert (Ø) 18,7 % 15,6 % -2,2 % -3,4 % 3,0 % 6,5 % 11,3 % 
RoE (net) 9,5 % 7,8 % 0,3 % 0,3 % 2,9 % 6,5 % 7,9 % 
RoRWA 0,7 % 0,6 % 0,0 % 0,0 % 0,2 % 0,5 % 0,7 % 

Kundeneinlagen & LtD-Ratio 
in Mio. EUR; in % 

Quelle: Warburg Research 
 

Kernkapital I 
in Mio. EUR 

Quelle: Warburg Research 
 

Gesamte Eigenmittel 
in  Mio. EUR 

 

Quelle: Warburg Research 
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RECHTSHINWEIS / DISCLAIMER 

 Dieser Research Report („Anlageempfehlung“) wurde von der Warburg Research GmbH, einer 100%-Tochter der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA, 
erstellt; und wird von der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA weitergegeben. Er ist ausschließlich für den Empfänger bestimmt und darf nicht ohne 
deren vorherige Zustimmung an ein anderes Unternehmen weitergegeben werden, unabhängig davon, ob es zum gleichen Konzern gehört oder nicht. 
Er enthält ausgewählte Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollständigkeit. Die Anlageempfehlung stützt sich auf allgemein zugängliche 
Informationen und Daten ("Information"), die als zuverlässig gelten. Die Warburg Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit 
oder Vollständigkeit geprüft und übernimmt für die Richtigkeit und Vollständigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollständige oder unrichtige 
Informationen begründen keine Haftung der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA oder der Warburg Research GmbH für Schäden gleich welcher Art, 
und M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH haften nicht für indirekte und/oder direkte Schäden und/oder Folgeschäden. 
Insbesondere übernehmen M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH keine Haftung für in diesen Anlageempfehlungen 
enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten bezüglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, 
Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Anlageempfehlung mit aller Sorgfalt 
zusammengestellt wurde, können Fehler oder Unvollständigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg 
Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte übernehmen keine Haftung für die Richtigkeit oder Vollständigkeit der Aussagen, Einschätzungen, 
Empfehlungen oder Schlüsse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Anlageempfehlung im Rahmen einer 
bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer ähnlichen Dienstleistung, ausgehändigt wird, ist die Haftung der 
M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und der Warburg Research GmbH auf grobe Fahrlässigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben 
unterlassen worden sein, haften M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH für einfache Fahrlässigkeit. Der Höhe nach ist die 
Haftung von M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schäden begrenzt. Die 
Anlageempfehlung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist 
möglich, dass Gesellschafter, Geschäftsleitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA, der Warburg Research GmbH oder mit ihr 
verbundenen Unternehmen in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tätig sind. 
Die in dieser Anlageempfehlung enthaltenen Meinungen können ohne Ankündigung geändert werden. Die in diesem Research-Bericht zum Ausdruck 
gebrachten Ansichten spiegeln die persönlichen Ansichten des Research-Analysten über die jeweiligen Wertpapiere und Emittenten korrekt wider. Sofern 
im Research-Bericht nicht anders angegeben, war, ist oder wird kein Teil der Vergütung des Research-Analysten direkt oder indirekt mit den spezifischen 
Empfehlungen oder Ansichten im Research-Bericht verbunden sein. Alle Rechte vorbehalten. 

 

URHEBERRECHTE 

 
Das Werk einschließlich aller Teile ist urheberrechtlich geschützt. Jede Verwendung außerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne 
Zustimmung unzulässig und strafbar. Dies gilt insbesondere für Vervielfältigungen, Übersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und 
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen. 

 
ERKLÄRUNG GEMÄß § 85 WPHG/MAR/MIFID II EINSCHL. DELEGIERTE VERORDNUNGEN (EU) 2016/958 UND (EU) 2017/565 

 Die Bewertung, die der Anlageempfehlung für das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stützt sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete 
Methoden der fundamentalen Analyse, wie z.B. DCF-Modell, Free Cash Flow Value Potential, NAV, Peer-Gruppen- Vergleich oder Sum-of-the-parts-
Modell (siehe auch http://www.mmwarburg.de/disclaimer/disclaimerG.htm#Bewertung). Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird angepasst, 
um der Einschätzung des Analysten bezüglich der zu erwartenden Entwicklung der Anlegerstimmung und deren Auswirkungen auf den Aktienkurs 
Rechnung zu tragen.  

Unabhängig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht das Risiko, dass das Kursziel nicht erreicht wird, z.B. aufgrund unvorhergesehener 
Veränderungen der Nachfrage nach den Produkten des Unternehmens, Änderungen des Managements, der Technologie, der konjunkturellen 
Entwicklung, der Zinsentwicklung, der operativen und/oder Materialkosten, des Wettbewerbsdrucks, des Aufsichtsrechts, des Wechselkurses, der 
Besteuerung etc.. Bei Anlagen in ausländischen Märkten und Instrumenten gibt es weitere Risiken, etwa aufgrund von Wechselkursänderungen oder 
Änderungen der politischen und sozialen Bedingungen.  

Diese Ausarbeitung reflektiert die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung. Eine Änderung der der Bewertung 
zugrundeliegenden fundamentalen Faktoren kann nachträglich dazu führen, dass die Bewertung nicht mehr zutreffend ist. Ob und in welchem zeitlichen 
Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. 

Es wurden zusätzliche interne und organisatorische Vorkehrungen zur Prävention oder Behandlung von Interessenkonflikten getroffen. Hierzu zählt unter 
anderem die räumliche Trennung der Warburg Research GmbH von M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und die Schaffung von 
Vertraulichkeitsbereichen. Dadurch wird der Austausch von Informationen verhindert, die Interessenkonflikte der Warburg Research GmbH in Bezug auf 
den analysierten Emittenten oder dessen Finanzinstrumenten begründen können. 

Die Analysten der Warburg Research GmbH beziehen keine Vergütung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-Geschäften von 
M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA oder eines Unternehmens der Warburg-Gruppe. 

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Anlageempfehlung angegeben werden, sind Schlusskurse des dem jeweiligen ausgewiesenen 
Veröffentlichungsdatums vorangegangen Börsenhandelstages, soweit nicht ausdrücklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.  

M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin – Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht. M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA unterliegt darüber hinaus der Aufsicht der Europäischen Zentralbank (EZB). 

 

QUELLEN 

 
Wenn nicht anders angegeben von Warburg Research, stammen alle kursrelevanten Daten und Consensus Schätzungen von FactSet. 

  

http://www.mmwarburg.de/disclaimer/disclaimerG.htm
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Zusätzliche Informationen für Kunden in den USA 

1. Dieser Research Report (der „Report“) ist ein Produkt der Warburg Research GmbH, Deutschland, einer 100%-Tochter der M.M.Warburg & CO (AG 
& Co.) KGaA, Deutschland (im Folgenden zusammen als „Warburg“ bezeichnet). Warburg ist der Arbeitgeber des jeweiligen Research-Analysten, der 
den Report erstellt hat. Der Research-Analyst hat seinen Wohnsitz außerhalb der USA und ist keine mit einem US-regulierten Broker-Dealer verbundene 
Person und unterliegt damit auch nicht der Aufsicht eines US-regulierten Broker-Dealers. 

2. Zur Verteilung in den USA ist dieser Report ausschließlich an „große institutionelle US-Investoren“ gerichtet, wie in Rule 15a-6 gemäß dem U.S. 
Securities Exchange Act von 1934 beschrieben. 

3. CIC (Crédit Industriel et Commercial) und M.M.Warburg & CO haben ein Research Distribution Agreement abgeschlossen, das CIC Market Solutions 
die exklusive Verbreitung des Research-Produkts der Warburg Research GmbH in Frankreich, den USA und Kanada sichert. 

4. Die Research Reports werden in den USA von CIC („CIC“) gemäß einer Vereinbarung nach SEC Rule 15a-6 mit CIC Market Solutions Inc. („CICI“), 
einem in den USA registrierten Broker-Dealer und einem mit CIC verbundenen Unternehmen, verbreitet und ausschließlich an Personen verteilt, die als 
„große institutionelle US-Investoren“ gemäß der Definition in SEC Rule 15a-6 des Securities Exchange Act von 1934 gelten. 

5. Personen, die keine großen institutionellen US-Investoren sind, dürfen sich nicht auf diese Kommunikation stützen. Die Verteilung dieses Research 
Reports an eine Person in den USA stellt weder eine Empfehlung zur Durchführung von Transaktionen mit den hierin besprochenen Wertpapieren noch 
eine Billigung der hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen dar. 

 

 

Hinweis gem. § 85 WpHG und Art. 20 MAR auf mögliche Interessenkonflikte in Bezug auf analysierte Unternehmen: 

 
-1- 

Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen oder ein für die Erstellung der Analyse verantwortlicher Mitarbeiter dieser 
Unternehmen halten an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5%. 

-2- 
Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen waren innerhalb der vorangegangenen zwölf Monate an der Führung eines 
Konsortiums für eine Emission im Wege eines öffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren 
Emittenten Gegenstand der Anlageempfehlung sind. 

-3- 
Mit Warburg Research verbundene Unternehmen betreuen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der 
Anlageempfehlung sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsaufträgen. 

-4- 

MMWB, Warburg Research oder ein verbundenes Unternehmen hat mit dem Emittenten eine Vereinbarung über die Erbringung von 
Investmentbanking- und/oder Wertpapierdienstleistungen getroffen und die betreffende Vereinbarung war die vorausgegangenen 12 
Monate in Kraft oder es ergab sich für diesen Zeitraum auf ihrer Grundlage die Verpflichtung zur Zahlung oder zum Erhalt einer Leistung oder 
Entschädigung - vorausgesetzt, dass diese Offenlegung nicht die Offenlegung vertraulicher Geschäftsinformationen zur Folge hat. 

-5- 
Das die Analyse erstellende Unternehmen oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine 
Vereinbarung zu der Erstellung der Anlageempfehlung getroffen. 

-6a- 
Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen halten an dem gesamten emittierten Aktienkapital des analysierten 
Unternehmens eine Nettokaufposition von mehr als 0,5%. 

-6b- 
Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen halten an dem gesamten emittierten Aktienkapital des analysierten 
Unternehmens eine Nettoverkaufsposition von mehr als 0,5%. 

-6c- Der Emittent hält Anteile von über 5% des gesamten emittierten Kapitals von Warburg Research oder mit diesem verbundenen Unternehmen. 

-7- 
Das die Analyse erstellende Unternehmen, mit diesem verbundene Unternehmen oder ein Mitarbeiter dieser Unternehmen hat sonstige 
bedeutende Interessen im Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Ausübung von Mandaten beim analysierten Unternehmen. 

  

Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veröffentlichung dem Emittenten zugänglich gemacht. 
 

Unternehmen Disclosure Link zu historischen Kurszielen und Ratingänderungen (letzte 12 Monate) 
   
UmweltBank 5 https://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer_de/DE0005570808.htm 
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ANLAGEEMPFEHLUNG 
 

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses 
Finanzinstrument betreuenden Analysten. 

-K- Kaufen: 
Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nächsten 
12 Monaten steigt. 

-H- Halten: 
Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nächsten 
12 Monaten weitestgehend stabil bleibt. 

-V- Verkaufen: 
Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nächsten 
12 Monaten fällt. 

“-“ Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lässt eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu. 

 

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG 
 

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums

Kaufen 141 71

Halten 50 25

Verkaufen 5 3

Empf. ausgesetzt 4 2

Gesamt 200 100

 

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG … 
 

… unter Berücksichtigung nur der Unternehmen, für die in den vergangenen zwölf Monaten wesentliche -
Wertpapierdienstleistungen erbracht wurden. 

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums

Kaufen 38 75

Halten 10 20

Verkaufen 1 2

Empf. ausgesetzt 2 4

Gesamt 51 100

 

KURS- UND EMPFEHLUNGSHISTORIE [UMWELTBANK] AM [08.08.2025] 
 

 

Im Chart werden Markierungen angezeigt, wenn die Warburg
Research GmbH in den vergangenen 12 Monaten das Rating 
geändert hat. Jede Markierung repräsentiert das Datum und den 
Schlusskurs am Tag der Ratinganpassung. 
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       Stefan Augustin  +49 40 309537-168  Oliver Schwarz  +49 40 309537-250 
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       Christian Cohrs  +49 40 309537-175  Simon Stippig  +49 40 309537-265 
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     Klaus Schilling  +49 69 5050-7400     
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       Tim Beckmann  +49 40 3282-2665     
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       Jens Buchmüller  +49 69 5050-7415     
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Switzerland, Poland, Italy  rniklas@mmwarburg.com  Roadshow/Marketing  amoeller@mmwarburg.com 
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Our research can be found under:   
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