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NACHHALTIGKEITSASPEKTE BEI DER IMMOBILIENFINANZIERUNG

DW 03/2023

Die Bedeutung der Nachhaltigkeit
fur die Fremdkapitalfinanzierung

Die im Pariser Klimaabkommen definierten Ziele erfordern von der Wohnungswirtschaft
Strategien zur Entwicklung eines nachhaltigen Immobilienbestands. Die Finanzierung
ist dabei eine erfolgskritische GroBe. Welche Entwicklungstrends lassen sich anhand der
relevanten Finanzierungsinstrumente im Kontext der Nachhaltigkeit ableiten?

Von Christian Fuest und Henning Rebitz

er Begriff ESG (Environ-
ment, Social, Governance)
beschreibt eine Unterneh-
menspolitik, die wirksame
und langfristige Entschei-
dungen zum Schutz der Um-
welt, der Ubernahme von sozialer Verant-

Regulatorische Grundlagen
auf nationaler und EU-Ebene

Der Weg zu einer europdischen ESG-Regulatorik hat
seinen Ausgangspunkt im Pariser Klimaabkommen.
Mit der teilweisen Einfiihrung der EU-Taxonomie zum
1. Januar 2022 ist ein Werkzeug geschaffen worden,
welches gleichzeitig mehrere Funktionen erfiillen

wortung gegeniiber Beschiftigten, Kunden  Christian Fuest soll. Einerseits wird einheitlich definiert, was eine

und Geschiftspartnern bei Sicherstellung Leiter strukturierte nachhaltige Investition ausmacht. Neben der Defi-
des wirtschaftlichen Erfolgs auch auf Basis Flijnrqlr(‘lz;en“\"\';'fzi” nition von sechs Hauptzielen besteht nunmehr ein
von leistungsfahigen Risikomanagement- Finanz AG Klassifizierungssystem, welches die Wirtschaftsalkti-
systemen und hohen Transparenzstan- DUSSELDORF vitaten im Hinblick auf ihre Nachhaltigkeit einordnen

dards ermdglicht. Wichtige Teilaspekte wie

zum Beispiel die Erstellung und Bewirtschaftung
von Wohnimmobilien unter Nachhaltigkeitsaspek-
ten stehen fiir die Wohnungswirtschaft bereits seit
langerer Zeit auf der Agenda. Die zunehmende Regu-
lierung auf nationaler und EU-Ebene, der 6ffentliche
Diskurs zum Klimaschutz und das erhebliche CO,-
Reduktionspotenzial der Branche mit Blick auf das
Erreichen der Klimaneutralitat verleiht dem Thema

kann. Andererseits werden verbindliche Anforderun-
gen an Wirtschafts- und Finanzunterneh-
men zum Beispiel bei den Offenlegungs-
pflichten formuliert. Das Ergebnis ist eine
inhaltliche Verzahnung von Anforderungen
an die Immobilienwirtschaft und an die
Finanzunternehmen. Neben den direkten
Anforderungen an Wohnungsunternehmen
ergeben sich im Zeitablauf unter anderem

Henning Rebitz  im Kontext der Finanzierungsaktivititen
Leiter Finanzierungs-  indirekte Auswirkungen aufgrund spezifi-

zukiinftig eine noch deutlich héhere Dynamik. Die
untenstehende Tabelle verdeutlicht die wesentli-

chen Aspekte einer auf Nachhaltigkeit ausgerichteten I;“;E?:\TVECJI scher Datenanforderungen der Kreditgeber
Wohnungswirtschaft. Die Entwicklung und Umset- Finanz AG an die Unternehmen. Die Abbildung 2 auf
zung eines Dekarbonisierungspfades im Hinblick auf LUBECK Seite 65 zeigt die wesentlichen Meilenstei-

einen klimaneutralen Gebdudebestand bis zum Jahr
2045 ist ohne Zweifel die herausragende Aufgabe im
Bereich  Environment®. Die stark genossenschaftlich
und kommunal gepragte Wohnungswirtschaft tragt
die Komponente ,Social“ schon allein aufgrund ihrer
Statuten in ihrer DNA; die Bereitstellung von bezahl-
barem Wohnraum fiir breite Bevolkerungsschichten
ist dabei besonders hervorzuheben. Die nichtfinan-
zielle Berichterstattung erfolgt derzeit auf Grundlage
des CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetzes (CSR-RUG)
zumeist mithilfe des Deutschen Nachhaltigkeitsko-
dex (DNK) und ist integraler Bestandteil der Saule
,Governance*.

ne im Hinblick auf die Schaffung nachhal-
tiger Wirtschaftsaktivititen in Zusammenhang mit
der Etablierung einer damit einhergehenden ESG-
konformen Finanzwirtschaft.

Finanzierungsaspekte

Die Wohnungswirtschaft als kapitalintensive Branche
ist in besonderer Weise bei der Finanzierung auf Ban-
ken, Finanzinvestoren und Intermediire angewiesen.
Die Transformation der deutschen Wohnungswirt-
schaft in Richtung EU-Taxonomie-Konformitat wird
in den kommenden Jahren erhebliche Investitions-
und damit Finanzierungserfordernisse auslésen. Da-

Bilder: Dr. Klein Wowi Finanz
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Abb. 1:

ESG - drei Saulen der Nachhaltigkeit

Nachhaltigkeit und ESG-konforme Zielsetzungen

o .o
\ @ Unternehmensfiihrung
« ” Governance

65

klimaneutraler Gebdude-
bestand bis 2045

Ausbauziele fur erneuerbare
Energien in den Quartieren

klimaschonende Bautdtigkeit

Klimaschutzpartner der
Quartiere und Mieter

Klimaneutralitat operativer

Mietpreis- und
Belegungsbindungen

Schlusselposition flir
bezahlbares Wohnen

familienfreundliche Personal-
politik und Chancengleichheit

Férderung sozialer
Entwicklung und Integration
in den Quartieren

Mieterpartizipation

Geschaftsbereiche

Abb. 2:

Nachhaltigkeitsbericht,
Nachhaltigkeits-Kennzahlen

Konzern-
Risikomanagementsystem

umfassendes
Compliance-System

Aufsichtsstrukturen

Corporate Governance Kodex

Wesentliche Meilensteine der ESG-verbundenen Regulatorik

Marz 2021 Januar 2022 Dezember 2022 Januar 2023 Januar 2024

Offenlegungsverordnung | EU-Taxonomie* EU-Taxonomie® Basel I1I° CSRD?

(SFDR)? Umweltziele 1&2 Umweltziele 3-6 Sdule 3 Offenlegungspflichten
e L [ ] e L >

Die Ubersicht ist nicht abschlieBend und l&sst wesentliche Aspekte wie die Einfiihnrung einer européischen Sozialtaxonomie oder die Etablierung
eines Green-Bond-Standards (Standardisierung der Ausgestaltung ,griiner” Anleihen) unberiicksichtigt, da zeitlich noch nicht genau terminiert

mit kommt gerade der Schaffung der Finanzierungs-
fahigkeit der derzeit nicht EU-Taxonomie-fédhigen
Immobilienbestdnde eine sehr grofle Bedeutung zu.
Die Finanzplanung in den Unternehmen macht da-
her verstérkt die Kenntnis und Bewertung der ESG-
Regulatorik im Finanzmarkt erforderlich und ist in
besonderer Weise mit der Unternehmenssteuerung
zu verkniipfen.
Es sind perspektivisch folgende Entwicklungen
erkennbar:
- Keine Beschriankung auf 6ffentlich bedeutsame
Wohnungsunternehmen
Die Einfithrung der BTAR! fiir Banken sowie die
CSRD? zielen darauf ab, den relevanten Anwender-
kreis bei den Wirtschaftsunternehmen deutlich
auszuweiten. Es ist zu erwarten, dass kleine und
mittlere Unternehmen ebenso entsprechende Daten
zur ESG-Konformitét ihrer Wirtschaftsaktivitaten
bereitstellen miissen.

- Beriicksichtigung von ESG-Risiken bei der Kredit-

vergabe der Banken: Einengung der Finanzie-
rungsportfolios auf ESG-konforme Objekte

Bekanntlich wird der Grofiteil der externen Fi-
nanzierung durch Banken dargestellt. Dabei wer-
den diese mit einer Vielzahl von regulatorischen
und marktbedingten Anderungen konfrontiert.
So erwartet die EZB eine sukzessive Integration
der klima- und umweltbezogenen Risiken in das
Risikomanagement bis spatestens Ende des Jahres
2023. Viele Banken haben sich verpflichtet, ihre
Kredit- und Investmentportfolios bis 2050 an den
Pariser Klimazielen auszurichten und die Treib-
hausgasemissionen vollstdndig aus ihren Bilanzen
zu tilgen. Auf Basis des Aufbaus eines ESG-kon-
formen Finanzierungsportfolios ist zu erkennen,
dass sich einzelne Kreditgeber schon heute zum
Teil auf die Finanzierung von Objekten mit gu-
ten Energieeffizienzklassen (A-C) fokussieren. >
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Fiir Modernisierungen werden Nachweise iiber
eine Verbesserung des Primérenergiebedarfs um
mindestens 30 % zu erbringen sein. Es ist abseh-
bar, dass Gebdude ohne energetische Sanierung
beziehungsweise ohne einen zukiinftig nachvoll-
ziehbaren, konkreten Sanierungspfad nicht mehr
als Beleihungsobjekte akzeptiert werden. Diese
Entwicklung macht deutlich, dass eine eng ver-
zahnte Zusammenarbeit mit den Finanzdienst-
leistern und den kreditfinanzierenden Banken in
der Finanzierung des Transformationsprozesses
unabdingbar ist. Dabei werden ein professionelles
Beleihungsmanagement und die Diversifizierung
der Finanzierungspartner und -instrumente fiir
die Wohnungswirtschaft noch mehr an Bedeutung
gewinnen.

- Steigende Anforderungen an Objektinformationen
Die Finanzierbarkeit von Objekten wird in Zukunft
die Bereitstellung von ESG-Daten in deutlich héhe-
rem Mafle voraussetzen. Dazu gehéren Nachhaltig-
keitszertifikate, Energieausweise, CO,-Emissionen
und die objektbezogene ,ESG-Strategie®. Die Erhe-
bung standardisierter und relevanter ESG-Daten
zum Nachweis der EU-Taxonomie-Konformitét der
Investititionen wird damit unabdingbar.

- Intensivierung der Finanzkommunikation
Es ist erwartbar, dass sich die Kommunikation mit
den Finanzierungspartnern fiir die Wohnungswirt-
schaft verandern wird. Die Bereitstellung von Boni-
tatsinformationen, insbesondere auch die Entwick-
lung der Liquiditatssituation, wird an Bedeutung
zunehmen. Die Erlauterung der Liquiditatseffekte
aus ESG-Projekten oder die Verteilungseffekte aus
der Einfithrung des Kohlendioxidkostenaufteilungs-
gesetzes sind dabei nur zwei Beispiele. Damit wird
die Ableitung und Kommunikation einer vollstan-

Abb. 3:
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dig in die Wirtschafts- und Liquiditdtsplanung in-
tegrierten ESG-Strategie eine Voraussetzung zur
Finanzierung des Transformationsprozesses der
Branche.

- Das Problem der ,Stranded Assets“

,Stranded Assets“ — der Begriff wird aktuell haufiger
im Kontext der EU-Taxonomie genutzt und themati-
siert das Risiko des Wertverfalls von Immobilien, die
die vom Gesetzgeber verlangten Anforderungen be-
ziehungsweise Marktanforderungen von Investoren
und/oder Finanzierungspartnern nicht erfiillen. Die
genaue Definition und Art der Einstufungskriterien
sind bei der Einordnung der Objekte erheblich. Ein
Blick ins européische Ausland zeigt bereits konkrete
gesetzliche Sanktionen beim Verkauf und der Ver-
mietung solcher Objekte.

- Preisdifferenzierung der Finanzierungskosten

Derzeit ist eine Differenzierung der Finanzierungs-
kosten im Markt (noch) nicht erkennbar. So zeigt
zum Beispiel der mittlerweile gut entwickelte Markt
fur die Emission griiner Pfandbriefe von Hypothe-
kenbanken keine erkennbaren Refinanzierungskos-
tenvorteile. Im Bereich der kapitalmarktorientier-
ten, unbesicherten Finanzierungsinstrumente (zum
Beispiel ESG-linked Bonds/Schuldscheindarlehen)
sind dagegen beim Erreichen oder Nichterreichen
definierter ESG-Kriterien Zinskostenanpassungen
iiber ein Bonus-Malus-System durchaus marktiib-
lich. Es ist davon auszugehen, dass die Bankenre-
gulierung den Trend zu einer vom EU-Taxonomie-
Konformitatsgrad abhingigen Kapitalunterlegung
einschlagen wird. Damit wiirden die Finanzierungs-
strome iberwiegend in ESG-konforme Investitio-
nen fliefden; die Finanzierbarkeit aller {ibrigen Wirt-
schaftsaktivitidten wiirde dann eingeschrinkt und
nur mit ,Risikoaufschlagen” erfolgen.
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Etwa 35.000 m? Buro- und Gewerbefldchen im ehemaligen Forschungs-
und Entwicklungszentrum Heidelberg werden durch die GGH derzeit
umfassend umgebaut. Zur Finanzierung der emissionsmindernden Grund-

sanierung hat die GGH Schuldscheindarlehen begeben

Finanzierungsinstrumente

Abbildung 3 auf Seite 66 unten zeigt den aktuellen
Stand der Integration der ESG-Kriterien in die Aus-
gestaltung der in der Wohnungswirtschaft genutzten
Finanzierungsinstrumente.

Es ist erwartbar, dass die genannten Finanzie-
rungsinstrumente in ihrer Ausgestaltung fortlau-
fenden Anderungen ausgesetzt sind. So wird in den
kommenden Jahren ein EU-Green-Bond-Standard
eingefiihrt, der das Emissionsvorgehen fiir EU-Taxo-
nomie-konforme Anleihen vorgibt. Derzeit erfolgen
die Emissionen den Standards der ICMA (Green Bond
Principles) entsprechend.

Schuldscheindarlehen und Anleihen als Instru-
mente der unbesicherten Unternehmensfinanzierung
haben im Kontext des Transformationsprozesses
eine besondere Bedeutung. Bedingt durch die ,freie®
Mittelverwendung und die Schonung der Beleihungs-
reserven erweitern diese die Finanzierungsflexibilitat
der Emittenten. Nachhaltige Schuldscheindarlehen
nehmen dynamisch an Bedeutung zu und machten
im vergangenen Jahr bereits fast 40 % der Jahres-
transaktionsvolumina aus.

Auch in der gemeinwohlorientierten Wohnungs-
wirtschaft bekommen 6kologische Aspekte zuneh-
men mehr Gewicht. Die Gesellschaft fiir Grund- und
Hausbesitz mbH Heidelberg (GGH) fiihlt sich den
Klimaschutzzielen ihrer Stadt verpflichtet, die bis
2040 klimaneutral werden mochte. Die Einspar-
potenziale liegen besonders im Bereich der ener-
getischen Sanierung von Bestandsgebauden. 2022
hat die GGH erfolgreich ein Schuldscheindarlehen
aufgelegt. Die Vertragsbedingungen ihrer Debiit-
transaktion am Kapitalmarkt enthielten zwar kei-
ne ESG-Kriterien, die Mittel werden jedoch fiir den
umfassenden und emissionsmindernden Umbau
einer grofien Bestandsimmobilie eingesetzt. Damit
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kommt diesen Instrumenten weiterhin eine grofie
und wachsende Bedeutung bei der Finanzierung
einer nachhaltigen Stadtentwicklung zu.

Fazit und Ausblick

Eine Vielzahl von nationalstaatlichen Gesetzen wie
zum Beispiel das Klimaschutzgesetz und eine im-
mer weiter spezifizierte EU-Regulatorik weisen ei-
nen erkennbaren Entwicklungspfad in Richtung der
Konkretisierung beziiglich der ESG-Konformitit von
Wirtschaftsaktivitdten. Dieser Umstand stellt die
Wohnungswirtschaft als kapitalintensive Branche
vor besonders grofie Herausforderungen.

Das Fehlen einheitlicher Standards und teilweise
Abweichungen nationalstaatlicher und européischer
Regelungen beziiglich der gebdudetechnischen Aus-
stattung der Objekte als auch bei Themen wie der
Bereitstellung von Daten erschweren die operative
Umsetzung der Wohnungsunternehmen in diesem
Zusammenhang.

In diesem dynamischen Umfeld werden derzeit
die Nachhaltigkeitsstrategien in den Unternehmen
aufgestellt beziehungsweise angepasst. Sie sind in-
tegraler Bestandteil der unternehmerischen Gesamt-
steuerung und entfalten direkte Auswirkungen zum
Beispiel auf die Wirtschaftsplanung, die Definition
von Prozessen sowie die Bereitstellung von Daten im
Kontext der Finanzmarktkommunikation.

Auf der Finanzierungsseite gilt es, im Sinne der
Optimierung der Finanzierungskosten und der Er-
moglichung des ESG-Transformationsprozesses
alle Finanzierungsinstrumente auf ihre zukinf-
tige Eignung und Nutzbarkeit zu tiberpriifen und
dabei die indirekten Wirkungen auf das jeweilige
Wohnungsunternehmen aufgrund der Regulierung
der Finanzmarktteilnehmer im Auge zu behalten.
Finanzierungspartner sowohl auf der Banken- als
auch auf der Versicherungsseite haben bereits be-
gonnen, ihre Finanzierungskriterien im Hinblick auf
die Einhaltung definierter ESG-Kriterien durch die
Wohnungsunternehmen unter erhdhten, geforder-
ten Transparenzstandards anzupassen; diese Ent-
wicklung wird sich perspektivisch aus den gezeigten
Griinden weiter verstérken. —

" Kennzahl ,Banking Book Taxonomy Alignment Ratio” (BTAR)

2 Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) definieren Nachhaltigkeits-
informationen bei deutlicher Verbreiterung des Anwenderkreises. Einfihrung
fur Unternehmen in einem Stufenplan

3 SFDR - Sustainable Finance Disclosure Regulation: Offenlegungsregeln fir
Finanzmarktteilnehmer hinsichtlich der Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsri-
siken im Anlageprozess (Erweiterung in den Jahren 2022/2023)

4 EU-Taxonomie — Art. 8 der Taxonomie definiert Nachhaltigkeitsinformationen
fur ,Unternehmen mit groBem &ffentlichen Interesse". Definierte technische
Bewertungskriterien (TBK) fur die Immobilienwirtschaft, welche Aktivitaten die
Umweltziele 1+2 (Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel) erfillen

5 EU-Taxonomie - Festlegung der TBK fur die Umweltziele 3-6 (Nachhaltige
Nuzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen, Ubergang zu einer
Kreislaufwirtschaft, Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung
und Schutz und Wiederherstellung von Biodiversitat und der Okosysteme)

¢ Meldung der Green Asset Ratio (GAR, das heilt Anteil der EU-Taxonomie-kon-
formen Vermégenswerte an allen Aktiva) der Banken fir im Jahr 2023 begin-
nende Geschdftsjahre ab Januar 2024 und der BTAR fur KMU ab Juni 2024



