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Vorwort

Deutschland hat sich mit dem European Green Deal, dem Klimaschutzgesetz 2019 sowie dem Klimaschutz-
plan 2050 auf europdischer und nationaler Ebene zur Umsetzung des Pariser Klimaschutzabkommens (1,5-
Grad-Ziel) verpflichtet. Um dieses Ziel zu erreichen, sollen die Treibhausgasemissionen bis 2030 schrittweise
um mindestens 65 Prozentim Vergleich zum Jahr 1990 gemindert, bis 2045 soll Deutschland treibhausgas-
neutral werden. Dafiir sind bedeutende Anstrengungen zur Verbesserung der Energieeffizienz sowie zur Ein-
bindung erneuerbarer Energien in allen Sektoren und Handlungsfeldern erforderlich.

Der Gebaudebereich verursacht 40 Prozent der gesamten Treibhausgasemissionen in Deutschland und muss
zur Erreichung der klimapolitischen Ziele grundlegend transformiert werden. Die Steigerung der Energieeffi-
zienz sowie die Nutzung erneuerbarer Energien erfordern Investitionen in Gréf3enordnungen, die nichtal-
leine aus 6ffentlichen Geldern gedeckt werden kénnen. Zur Erreichung der Klimaziele fiir 2030 geht die EU
von jahrlich notwendigen Investitionen von iber 180 Mrd. Euro nur fiir den Wohngebaudebereich in der EU
aus. Privates Kapital muss flir den Klimaschutz mobilisiert werden und auch hier muss eine Transformation
einsetzen: weg von Investitionen in Projekte und Produkte, die die Klimaschutzziele unterlaufen, hin zuIn-
vestitionen in klimapolitisch konforme Finanzanlagen. Eine Moglichkeit, um verstarkt privates Kapital fiir den
Klimaschutz im Gebdudebereich zumobilisieren, kdnnen die Instrumente des Green Finance sein. SchlieRlich
lassen sich geradeim Gebaudesektor mit Green Finance die komplexen Vorgaben fiir Finanzmarkt sowie Kli-
maschutz- und Nachhaltigkeitsstandards sehr sinnvoll miteinander koppeln.

Die EU nimmtauf der regulatorischen Ebene fiir die Finanzwirtschaft eine Vorreiterrolle beim Thema
Sustainable bzw. Green Finance ein. Aus diesem Grund dient der erste Teil der vorliegenden Studie der syste-
matischen Darstellung von gesetzlichen Rahmenbedingungen und Strategien, die derzeit auf EU Ebene dis-
kutiert und beschlossen werden. Weiterhin werden mégliche Konsequenzen fiir die nationale Umsetzungin
der Gesetzgebung abgeleitet. Resultat st eine umfassende Ubersicht zum regulatorischen Rahmen und zum
Stand der Diskussion zu Green und Sustainable Finance mit Fokus auf den Gebdudebereich. Im zweiten Teil
der Studie beleuchten wir die verschiedenen Akteure, Initiativen sowie Produkte am Markt und schauen da-
rauf, wie andere Staaten mit Green Finance-Ansatzen umgehen. Klarist, dass auch der Finanzmarkt einen
Transformationsprozess durchlaufen muss, und wir wollen zeigen, welche Auswirkungen neue Regelungen
auf bestehende Finanzprodukte und Férderungin Deutschland haben kénnen. Auf Konsequenzen fiir die
Marktakteure sowie Erfolgsfaktoren fuir die Operationalisierung wird abschlieRend ebenfalls eingegangen.

Dieses Werk richtet sich damitan alle, die sich um die Transformation der Finanzierungvon Klimaschutz
kiimmern und fiir konkrete Ansatze zur Umsetzung interessieren. Wir danken den Autorinnen und Autoren
dieser Studiefiir die verstandliche sowie nachvollziehbare Aufbereitung der komplexen Zusammenhange
und wiinschen eine spannende und aufschlussreiche Lektire.

s ol LU g gb&l

Andreas Kuhlmann Christian Stolte

Vorsitzender der Geschéaftsfiihrung Bereichsleiter Energieeffiziente Gebaude
der Deutschen Energie-Agentur (dena) der Deutschen Energie-Agentur (dena)
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1 Systematische Zusammenstellung des
bestehenden Rechtsrahmensund der Strategien
auf EU-Ebene sowie Einfluss aufnationale
Rahmenbedingungen

11 Einfithrung

Die Europdische Union (EU) hat sich mitdem sog. Green Deal, wie die Bundesregierung mit dem Klimaschutz-
gesetz 2019 einschlieflich dem Klimaschutzplan 2050, zu einem ambitionierten Klimaschutzprogramm be-
kannt,um die Ziele des Ubereinkommensvon Paris zu erreichen. Sowohlin Deutschland alsauch in der ge-
samten EU entféllt ein erheblicher Anteil der CO,-Emissionen auf den Gebaudesektor. Der Gebaudesektor ist
somit ein Schliissel zur Erreichung der Klimaziele. Bisher lag der Fokus von Mafinahmen im Gebaudesektor
auf ordnungsrechtlichen Vorgaben und der finanziellen Férderung durch staatliche Mittel. Dabei liegt in der
Mobilisierung privater Mittel eine weitere, bisher weniger beachtete Chance, um Fortschritte insbesonderein
der Gebaudesanierung zu erreichen.

Parallel zu den Anstrengungen im Energie- und Gebaudesektor gibt es spatestens seit dem Ubereinkommen
von Paris zudem Bestrebungen, die gesamte Finanzwirtschaft hin zur Erreichung der Klimaschutzziele auszu-
richten. Nachhaltigkeitskriterien mit Bezug zu Umwelt, Sozialem und Unternehmensfiihrung haben bereits
Eingang in zahlreiche Regelungen zu Berichtspflichten, AufsichtsmaRnahmen und produktbezogenen Rege-
lungen gefunden oder sind konkretin Planung. Neben gesetzlichen Initiativen entwickelt sich aulRerdem zu-
nehmend ein Markt fir nachhaltige Produkte und Dienstleistungen.

Im ersten Teil der Studie werden die rechtlichen Zusammenhange zwischen Klimaschutzund dem Gebaude-
und Finanzsektor erarbeitet. Dabei bezeichnet der Begriff ,,Green Finance* fiir die Zwecke dieser Studie alle
gesetzlichen und freiwilligen Regelungen und Angebote, dieim Zusammenhang mit 6kologisch nachhaltigen
Produkten und Wirtschaftstatigkeiten stehen, wobei der Fokus auf dem Klimaschutz liegt. Entsprechend der
drei Regelungsebenen lasst sich der Rechtsrahmen in Globale Vorgaben (siehe 1.2), europaische Vorgaben
(siehe 1.3) und nationale Vorgaben (siehe 1.4) einteilen. Im Rahmen der globalen Vorgaben werden liber-
blicksartig die Pariser Klimaziele erlautert, die Impulse fiir weitere Maflnahmen aufeuropaischer und natio-
naler Ebene gesetzt haben. Bei der Analyse sowohl des europdischen als auch des nationalen Rechtsrah-
menswerden zur besseren Verstandlichkeit der jeweiligen konkreten rechtlichen Maflnahmen zunachst die
zugrundeliegenden politischen Strategien in den Bereichen Klimaschutz, Gebaudesanierungund Green Fi-
nance dargestellt. Esfolgt eine ausfiihrliche Betrachtung der entsprechenden rechtlichen Vorgaben fiir die
Immobilienwirtschaft und den Finanzsektor. Berlcksichtigt werden zudem behérdliche Regulierungsansatze
auf europdischer und nationaler Ebene. Der Fokus der Analyse liegt dabei jeweils auf der Schnittstelle zwi-
schen Green Finance und Gebaudesanierung,

1.2 Globale Vorgaben: Ubereinkommen von Paris

Im Dezember 2015 wurde das Pariser Klimaschutzabkommen beschlossen. Nur wenige Monate zuvor hatten
die Vereinten Nationen ihre Agenda 2030 verabschiedet - ein universeller Aktionsplan fiir eine nachhaltige
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Entwicklung mit 17 konkreten Entwicklungszielen, den sog. Sustainable Development Goals.* Dieses Abkom-
men nimmt Bezug auf die Agenda 2030 und dient der Umsetzung des Ziels Nr. 13: MaRnahmen zum Klima-
schutz.

Wichtigstes Ziel des Pariser Ubereinkommens st die Begrenzung des globalen Temperaturanstiegs auf 2 °C,
moglichstjedoch auf 1,5°Cim Vergleich zur vorindustriellen Zeit.2 Zudem sollen die Anpassungsfahigkeit an
die negativen Auswirkungen des Klimawandels verbessert und Treibhausgasemissionen gesenkt werden.® Als
drittes Zielist die Umlenkung der Finanzstréme hin zu einer emissionsarmen und gegeniiber Klimaverande-
rungen widerstandsfahigeren Entwicklung benannt.*

DasAbkommen legt fest, dass die unterzeichnenden Staaten ihren Beitrag zur Zielerreichung selbst festle-
gen.’> Diese sog. Nationally Determined Contributions (NDC) werden in einem Flinfjahresturnus libermittelt
und durch Veroéffentlichung in einem Register transparent gemacht.® Die Industrielander sollen eine Fiih-
rungsrolle bei der Finanzierung der Maflnahmen einnehmen. Das Abkommen sieht nicht nur den Einsatz 6f-
fentlicher Mittel, sondern auch die Nutzung privater Finanzierungsquellen vor.” Damit wird der Privatwirt-
schaft und dem Finanzsektor eine wesentliche Rolle bei der Umsetzung der vélkerrechtlichen Verpflichtun-
gen aus dem Klimaschutzabkommen zugeschrieben.

1.3 Europaische Vorgaben

Neben den einzelnen Mitgliedstaaten ist auch die Europdische Union selbst Partei des Pariser Klimaschutz-
abkommens. MaRnahmen zur Umsetzung des Ubereinkommens und zur Erreichung der Klimaziele werden
dabei mafigeblich auf europaischer Ebene entwickelt. Teilweise befinden sich Umsetzungsmaflnahmen noch
in der Vorbereitung, teilweise gibt es schon Gesetzgebungsentwiirfe und die ersten Rechtsakte wurden be-
reits verabschiedet bzw. angepasst. Nachstehend werden zunachst die wichtigsten Empfehlungen und Stra-
tegien vorgestellt, die den Gesetzgebungsvorhaben im Bereich Green Finance auf europdaischer Ebene zu-
grunde liegen (siehe 1.3.1). Anschlieflend werden wichtige Elemente des Rechtsrahmens (siehe 1.3.2und
1.3.3) und behérdliche Initiativen (siehe 1.3.4) vorgestellt.

131 Grundlegende Entwicklung

Um die MaRnahmen zur Umsetzung des Ubereinkommens von Paris vorzubereiten, hat die EU-Kommission
vielfaltige Untersuchungen eingeleitet und Strategien entwickelt. Fiir den Bereich des Finanzsektorsist dabei
insbesondere die Arbeit der High Level Expert Group relevant (siehe 1.3.1.1), deren Empfehlungen die
Grundlagefiir den , Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums* der EU-Kommission bilden (siehe
1.3.1.2). Daneben richtet die EU-Kommission seit 2019 ihr Arbeitsprogramm amsog. European Green Deal
(siehe 1.3.1.3) und den darin angekiindigten Maflnahmen aus. Flir den Gebaudesektor istinsbesondere die
auf den Green Deal gestlitzte Renovierungswelle fiir Europa als strategische Grundlage fiir MaRnahmen an der
Schnittstelle zwischen Green Finance und Gebaudesanierungrelevant.

'Vgl. Huck/Kurkin: Die UN-Sustainable Development Goals (SDGs) im transnationalen Mehrebenensystem, Za6RV 2018, 375 (380).
2Art. 2 Abs. 1 a Pariser Klimaschutzabkommen.

3Art. 2 Abs. 1 b Pariser Klimaschutzabkommen.

4Art. 2 Abs. 1 ¢ Pariser Klimaschutzabkommen.

®Art. 4 Abs. 2 Satz 1 Pariser Klimaschutzabkommen.

6Art. 4 Abs. 7 und 9 Pariser Klimaschutzabkommen.

TArt. 9 Abs. 1 Pariser Klimaschutzabkommen; Béhringer: Das neue Pariser Klimatibereinkommen, ZadRV 2016, 753 (782).
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1311 High-Level Expert Group on Sustainable Finance der EU-Kommission

Die High-Level Expert Group on Sustainable Finance (HLEG)ist eine 2016 von der EU-Kommission eingesetzte
Expertengruppe, bestehend aus 20 Interessensvertretern aus der Zivilgesellschaft, Finanzwirtschaft und Wis-
senschaft.® Aufgabe der HLEG war es, Empfehlungen fiir ein europaisches Konzept zu entwickeln, das die
Transformation hin zu einer nachhaltigen Finanzwirtschaft sicherstellt.

Im finalen Berichtder HLEG vom 31.01.2018 sind acht Schliisselempfehlungen formuliert:
= (1) Es bedarf einer EU-Taxonomie als einheitliches Klassifizierungssystem flir Nachhaltigkeit,®

= (2) die Pflichten von Investoren sollten klarer gefasst werden, um eine langfristige und nachhaltige Investi-
tionsstrategie zu erreichen,®

= (3) Offenlegungspflichten sollten in Bezug aufden Klimawandel und Nachhaltigkeitsrisiken ausgeweitet
werden,*

= (4) Privatanleger sollten durch Anlageberatung, Oko-Labels und Minimum Standards besser tiber nachhal-
tige Investments informiert werden,?

= (5) beginnend bei Green Bonds sollten offizielle europaische Nachhaltigkeitsstandards entwickelt und
etabliert werden, um die Anlageprodukte vergleichen zukénnen (Benchmark),3

= (6) Investments in eine nachhaltige Infrastrukturin Europasollten vorangetrieben werden,**

s (7) die Unternehmenskultur im Finanzsektor sollte besser auf eine langfristige Perspektive ausgerichtet
werden® und

= (8) Nachhaltigkeitsollte in der Tatigkeit der Europaischen Finanzaufsicht starker ber(cksichtigt werden,
inklusive einer Ausweitung des Zeithorizontsim Rahmen des Risikomonitorings.

In ihrem Abschlussbericht befasst sich die HLEG auch mit Investitionen in Energieeffizienz. Sie greift insbe-
sondere auf die Erfahrungen von Finanzaufsichtsbehdrden zuriick, die bereits das Risiko von Immobiliarkre-
diten im Zusammenhang mitenergetisch schlechter Bausubstanz untersucht haben. In den Niederlanden
und dem Vereinigten Kénigreich haben sich Mindeststandards flir die Gesamtenergieeffizienz als effektiv fir
die Férderung energetischer Modernisierung von Immobilien erwiesen, da sie einen Anreiz fiir Banken bieten,
die Energieeffizienzihrer Immobilienportfolios zu Gberprifen.*’

In Bezug auf den Gebadudesektor formuliert die HLEG vor allem Vorschlage, die mehrere Schlussempfehlun-
gentangieren. Dabeisieht sieden Ausbau und dieVereinfachungder Datenerhebungalszentral an.*¢Die feh-
lende Kennzeichnung von Krediten im Gebaudesektor mit entsprechenden Energie- und Umweltdaten stellt
demnach ein Hindernis fuir die effektive Bepreisung von Klimarisiken in Krediten dar und erschwert die Ent-
wicklung ,,griiner Finanzprodukte, wie etwa energieeffiziente Hypotheken oder ,,griine“ Anleihen. Die HLEG

8Vgl. Art. 4, Beschluss der EU-Kommission liber die Einsetzung einer hochrangigen Expertengruppe fiir ein nachhaltiges Finanzwesen im Rahmen der Kapi-
talmarktunion, C/2016/6912 final.

°Final Report der HLEG on Sustainable Finance vom 31.01.2018, S. 15f.
©Ebd., S.20f.

YEbd., S.23f.

2Ebd., S.27f.

2Ebd., S.30f.

“Ebd., S. 34f.

“Ebd., S. 38f.

®Ebd., S.41f.

7 Ebd., S. 59.

®Ebd., S.59f.
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empfiehlt ferner eine weitergehende Untersuchung, inwieweit energieeffiziente Investitionen den Wert des
Anlagenvermaogens steigern. Dies konnte dazu beitragen, das Risiko fiir energieeffiziente Investitionen zu mi-
nimieren. Auferdem empfiehlt die HLEG, die Auswirkungen von EnergieeinsparungsmalRnahmen im Risiko-
management weitergehend zu berticksichtigen, um den Banken die Bilanzierungihrer Umweltengagements
zuermoglichen.?

1.312 Action Plan on Sustainable Finance der EU-Kommission

Der Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums (Action Planon Sustainable Finance) der EU-Kom-
mission ist ein MaRnahmenpapier zur Erreichung der Umlenkungvon Kapitalfliissen auf nachhaltige Investi-
tionen, zur Bewaltigungfinanzieller Risiken im Zusammenhang mit Nachhaltigkeit und zur Férderung von
Transparenzund Langfristigkeitin der Finanz- und Wirtschaftsplanung.?’ Hierbei liegt ein Augenmerk aufder
Bekdmpfung des Klimawandels. Die EU-Kommission sieht in dem Aktionsplan einen entscheidenden Schritt
zur Umsetzung des Pariser Klimaschutzabkommens.?

Das Herzstlick des Aktionsplansist ein einheitliches Klassifikationssystem fiir nachhaltiges wirtschaftliches
Handeln (EU-Taxonomie).?? Die EU-Taxonomie dient als Definitionsquelle fiir Nachhaltigkeitin der EU und
damitals Ausgangspunkt fiir die Entwicklung von Maflnahmen im Bereich Green Finance. Unter Riickgriff auf
die EU-Taxonomie sollen etwa Normen und Kennzeichen fiir nachhaltige Finanzprodukte entwickelt werden,
um dasVertrauenin , grine” Finanzprodukte zu starken und den Zugangzu diesen zu erleichtern.?? Dadurch
soll die Entwicklung nachhaltiger Projekte, z. B.im BereichInfrastruktur, durchfinanzielle Férderung und
technische Hilfe unterstiitzt werden.?* Ferner kann die EU-Taxonomie Anlegern als Informationshilfe dienen,
um Tatigkeiten zu identifizieren, die zum Klimaschutz sowie zu umweltpolitischen Zielen beitragen.

Die EU-Kommission kiindigt auRerdem an, die Aufnahme von Nachhaltigkeitserwagungen in die Eigenka pi-
tal-Verordnung (Eigenkapital-VO) und Eigenkapital-Richtlinie (Eigenkapital-RL) in Bezug auf die Risikomana-
gementstrategien von Banken, Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds zu priifen.? Die EU-Taxono-
mie eignet sich voraussichtlich auch als Grundlage fiir weitere aufsichtsrechtliche Maflnahmen. Beispiels-
weise kdnnten die (Kapital-)Voraussetzungen mittels des von der EU avisierten Green Supporting Factor (GSF)
fur Finanzprodukte verringert werden, die Giber die EU-Taxonomie als nachhaltig einzustufen sind, um somit
einen weiteren Anreiz fiir die Schaffung ,,griiner Produkte zu setzen.?®

Neben der EU-Taxonomie sollen auch die Praferenzen der Kunden in BezugaufNachhaltigkeitin der Finanz-
beratung durch Wertpapierfirmen, Versicherungsvertreiber und andere Intermediare abgefragt und beriick-
sichtigt werden (MiFID 1I-RL?" und IDD-RL?8). Benchmarks sollen nicht nur den ,Ist-Zustand*“ widerspie-

geln, sondern auch Nachhaltigkeitserwagungen einbeziehen.? In Bezug aufdas Risikomanagement sollen

©®Ebd., S. 60.

“COM/2018/97 final, S. 3.

2Epd., S. 16.

2Ebd.,S.5.

ZEbd., S. 6; dies schlieit den Ruckgriff auf weitere Indikatoren zur Entwicklung nachhaltiger Finanzprodukte, etwa den Einsatz fossiler Brennstoffe, nicht
aus.

*Ebd.,,S. 7.

®Ebd., S. 11.

®Ebd.,S.5.

7 Richtlinie 2014/65/EU, siehe hierzu unter 1.3.3.5.7.

% Richtlinie (EU) 2016/97 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20.01.2016 liber Versicherungsvertrieb, ABL. L 26 vom 02.02.2016, S. 19-59, zu-
letzt gedndert durch Delegierte Verordnung (EU) 2019/1935 der EU-Kommission vom 13.05.2019 zur Anderung der Richtlinie (EU) 2016/97, ABL. L 301 vom
22.11.2019, S.3f.

3 COM/2018/97 final, S. 8, 9.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=celex%3A32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/de/TXT/?uri=CELEX%3A32016L0097
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Nachhaltigkeit und langfristige Risiken umfassend in Ratings und Marktanalysen einflieRen. Institutionelle
Anleger und Vermogensverwalter sollen dazu verpflichtet werden, Nachhaltigkeitskriterien und -risiken sys-
tematisch in Investitionsentscheidungen einflieflen zu lassen. Gegeniiber den Endanlegern gelten dann Infor-
mationspflichten, damit diesein die Lage versetzt werden, Nachhaltigkeitsaspekte in ihrer Anlageentschei-
dung zu beruicksichtigen.°

Im Hinblick auf die Berichterstattungspflichten von Unternehmen fiir nicht-finanzielle Informationen, also
etwa im Rahmen des Jahresabschlusses, soll Giberprift werden, ob die einschlagigen EU-Vorschriften geeig-
net sind, die Nachhaltigkeit von Unternehmen zu bewerten. Die Entwicklung einheitlicher Standards soll Un-
ternehmen unterstiitzen, nachhaltigkeitsbezogene und klimaschutzrelevante Informationen im Einklang mit
der Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) des Finanzstabilitdtsrats3! und der EU-Taxo-
nomie offenzulegen.3? Ferner sollen eine nachhaltige Unternehmensfiihrung und der Abbau von kurzfristigen
Erwdgungen auf den Kapitalmarkten gefordert werden.3

Im Aktionsplan der EU-Kommission und in den dort angekiindigten MalRnahmen zeigt sich, dass Nachhaltig-
keitserwagungen konsequentin alle regulatorischen Vorgaben fiir den Finanzmarkt einflieRen und seine Ak-
teureund Instrumentein den Fokus riicken sollen. Weitere Sektoren wie etwa die Immobilienwirtschaft oder
die Energiewirtschaft, die erhebliche Bedeutung fiir den Finanzsektor haben, werden nicht gesondert er-
wahnt. So zeichnet sich bereits ab, dass die MaRnahmen des Aktionsplans, sofern sie umgesetzt werden, al-
lenfalls mittelbare Auswirkungen auf den Gebaudebereich und weitere Sektoren der Realwirtschaft haben.
Hinzu kommt, dass der Fokus der Empfehlungen weitgehend aufden Regeln des Kapitalmarkts liegt. Hypo-
theken und Immobilien als Anlageklassen, in denen die hauptsachliche Verbindung zwischen Finanzmarkt
und Immobilienwirtschaft liegt, werden nur peripher adressiert.

Allerdings diirften die mittelbaren Auswirkungen der Mafinahmen aufgrund der wirtschaftlichen Verbindun-
gen zwischen der Immobilienwirtschaft und dem Finanzsektor grofdes Potenzial dazu haben, zur Entwicklung
von Nachhaltigkeit auch im Gebaudebereich beizutragen. Die konsequente Berlicksichtigungvon Nachhal-
tigkeitsstandards beeinflussen die Bewertung von Immobilienportfolios oder die Entwicklung von ,,griinen”
Finanzprodukten mit Bezugzur Gebaudefinanzierung, wie etwa Anleihen, Bauspar- oder Kreditvertrage.
Diese und weitere Schnittstellen zwischen Green Finance und der Gebaudesanierung werden daherim Rah-
men der Analyse der einzelnen einschlagigen Rechtsakte naher betrachtet.

Aufbauend auf dem Aktionsplan und unter Beriicksichtigung des Green Deals hat die EU-Kommission eine
Neufassung, bzw. eine Renewed Sustainable Finance Strategy angekiindigt. Die Konsultationsphase wurde
am 15.07.2020 beendet, bisher steht die Veroffentlichung der neuen Strategie jedoch noch aus.

1313 Der European Green Deal — Klimaneutralitat bis 2050

Der European Green Deal ist eine Wachstumsstrategie der EU-Kommission von 2019.34 Sie ist Teil der Umset-
zung der Agenda 2030 der Vereinten Nationen und der Ziele fiir nachhaltige Entwicklung.3®> Hauptziel des
Green Deals ist es, eine faire und wohlhabende Gesellschaft mit einer modernen, ressourceneffizienten und

*Ebd., S.9f.

* Task Force on Climate-related Financial Disclosures, sie ist Teil des Finanzstabilitdtsrats, der 2009 durch die G20-Staaten gegriindet wurde.

2 COM/2018/97 final, S. 12 .

®Ebd., S. 13f.

* Mitteilung der EU-Kommission an das Européische Parlament, den Europédischen Rat, den Rat, den Européischen Wirtschafts-und Sozialausschussund
den Ausschuss der Regionen vom 11.12.2019, Der europdische Griine Deal, COM/2019/640 final.

*COM/2019/640 final, S. 2; https://sustainabledevelopment.un.org/post2015/transformingourworld.
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wettbewerbsfahigen Wirtschaft zu verkniipfen.3 Gleichzeitig soll erreicht werden, dass bis zum Jahr 2050
keine Netto-Treibhausgasemissionen mehr freigesetzt und das Wirtschaftswachstum unabhangigvon der
Ressourcennutzung gemacht werden. 37

Der Green Deal betont, dass alle MaRnahmen und Strategien der EU auf die Erreichungder Ziele ausgerichtet
sein mussen; sie werden daher zum Mittelpunkt des Handelns auf EU-Ebenein quasi allen Bereichen. Die
Strategie siehtvielféltige und sektoriibergreifende MaRnahmen vor. Bereits bestehende, einschlagig klima-
bezogene Instrumente werden auf ihre Effektivitat hin (iberprift und bei Bedarf angepasst. Im Hinblick auf
den Gebaudesektor weist die EU-Kommission darauf hin, dass 40 Prozent des europdischen Energiever-
brauchs auf Gebdude entfallen und identifiziert ressourcen- und energieschonendes Bauen und Renovieren
alseine wichtige Stellschraube fiir die Erreichung der Klimaziele.*

Zur Umsetzung des Green Deals hat die EU-Kommission einen Investitionsplan fiir ein nachhaltiges Europa
angekiindigt, welcher den zusatzlichen Investitionsbedarf, der fiir die Erreichung der Ziele notwendig ist, de-
ckensoll (siehe 1.3.1.3.1).%° Zudem konkretisiert die EU-Kommission ihre MaRnahmen im Gebaudesektor
mit der Strategie ,,Eine Renovierungswelle fiir Europa“, auf die nachstehend (siehe 1.3.1.3.2) eingegangen
wird.

13131 Investitionsplan fiir ein zukunftsfahiges Europa

Der Investitionsplan fiir ein zukunftsfdhiges Europa ist die Investitionssaule des europdischen Green Deals.*
Die EU-Kommission mdchte damit 1 Billion Euro an nachhaltigen Investitionen in den 2020er Jahren realisie-
ren. Dafiir sollen 503 Mrd. Euro aus dem EU-Haushalt, 114 Mrd. Euro aus nationaler Kofinanzierung, mindes-
tens 25 Mrd. Euro aus dem Innovations- und Modernisierungsfond (finanziert aus den Einnahmen des Emissi-
onshandelssystems) und 279 Mrd. Euro durch InvestE Uinvestiert werden.* Letztere sollen private und 6ffent-
liche klima- und umweltbezogenen Investitionen anstofien.*

Ein Bestandteil des Plans st die Entwicklung eines nachhaltigen Finanzwesens. Die Grundlage bildet, wie
auch bereitsim Aktionsplan angekiindigt (siehe 1.3.1.2), eine EU-Taxonomie, welche auch fiir 6ffentliche
Ausgaben Anwendung finden kdnnte.* EU-Standards fiir ,,griine” Anleihen sollen entwickelt und eine neue
Strategie flr ein nachhaltiges Finanzwesen bis Ende 2020 formuliert werden.* Zudem werden die Regelun-
gen fiir Beilhilfen bis 2021 an den Zielen des Green Deals ausgerichtet. Mitgliedstaaten sollen dadurchmehr
Flexibilitat erhalten, um Investitionen in die Gebaudeeffizienz, in die Energieerzeugung aus erneuerbaren
Quellen fiir den Eigenverbrauch und Energieleistungsvertrage unterstiitzen zu kdnnen.* Um einen ,,gerech-

% COM/2019/640 final, S. 2.

¥ bid.

*Siehe auch die Ankiindigung eines Pakets unter dem Motto ,,Fit fiir das 55-%-Ziel“ der EU-Kommission inihrer Mitteilung vom 19.10.2020, Arbeitspro-
gramm der Kommission flir 2021 - eine vitale Union in einer fragilen Welt COM/2020/690 final, S. 3f.

® COM/2019/640 final, S. 11.

“Ebd., S. 19.

“Mitteilung der EU-Kommission an das Europdische Parlament, den Europdischen Rat, den Rat, den Europaischen Wirtschafts - und Sozialausschuss und
den Ausschuss der Regionen vom 14.01.2020, Investitionsplan fir ein zukunftsfahiges Europa/Investitionsplanfiirden européischen Griinen Deal,
COM/2020/21/final; vgl. ferner EU-Kommission, “The European Green Deal Investment Plan and Just Transition Mechanism explained” vom 14.01.2020,
abrufbar in englischer Sprache unter: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ganda 20 24.

2 COM/2020/21/final, S. 5; InvestEU ist ein Fonds fiir ein européisches Investitionsprogramm fiir die Jahre 2021-2027, der den Européischen Fonds fiir stra-
tegische Investitionen und weitere Finanzierungsinstrumente unter einem Dach zusammenfiihrt.

“Ebd., S.8.

“Ebd., S. 11.

“Ebd., S. 12; eine Veréffentlichung liegt zum Zeitpunkt der Bearbeitung noch nicht vor.

“Ebd., S. 15.
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ten Ubergang“ zurklimaneutralen Wirtschaft zu unterstiitzen, hat die EU-Kommission im Mai 2020 einen Vor-
schlag fir eineVerordnungzur Errichtung einer sog. Darlehensfazilitdt der Europdischen Investitionsbankals
Forderinstrument fiir Investitionen des 6ffentlichen Sektors erarbeitet.*” Damit sollen attraktive Rahmenbe-
dingungen fiir Investitionen des 6ffentlichen Sektors geschaffen werden, die insbesondere auch in die Ge-
baudesanierung flieflen sollen.*®

Der Plan dient auch der Mobilisierung privater Mittel. Allerdings sind die darin verankerten Vorschlage und
Instrumente eher dem Bereich der 6ffentlichen Férderung zuzuordnen. Die Bezlige zu Green Finance-Mal%-
nahmen bzw. zu Nachhaltigkeitin der privaten Finanzwirtschaft kniipfen an Vorschlage an, die bereitsim Ak
tionsplan verankertsind (siehe 1.3.1.2). Der Investitionsplan diirfte daher keine besondere Relevanzfiir die
Entwicklung von Green Finance-Instrumenten zur Gebaudesanierunghaben.

13132 Eine Renovierungswelle fiir Europa

Die EU-Kommission hat erkannt, dass der Immobiliensektor fiir einen erheblichen Anteil der Treibhaus-
gasemissionen in der EU verantwortlich ist. Dabei besteht ein beachtliches Einsparpotenzial: 75 Prozent des
Gebaudebestandsin der EUist im Vergleich zu heutigen Standards nicht energieeffizient; es werden veraltete
Gerate zum Heizen oder Kiihlen verwendet, die oftmals mit fossilen Brennstoffen betrieben werden.*® Dies
fuhrtdazu,dass allein auf die Nutzung und den Betrieb der Gebdude 40 Prozent des Gesamtenergiever-
brauchsund 36 Prozent der energiebedingten Treibhausgasemissionen in Europa entfallen.>® Derzeit wird
pro Jahr nur 0,2 Prozent des Gebaudebestandsin der EU einer Renovierungunterzogen, mitder die zur Errei-
chung der Klimaziele des Pariser Ubereinkommens erforderliche Senkung des Energieverbrauchs um 60 Pro-
zenterreichtwird.>! Die Strategie verfolgt das Ziel, diese Renovierungsquote bis 2030 zu verdoppeln.

Die Renovierungswelle fiir Europa orientiert sich an bereits bestehenden Verordnungen und Strategien. Reno-
vierungen unterliegen dabei vielfaltigen Anforderungen: Sie sollen dem ,Energy efficiency first “~Prinzip® fol-
gen, dem Grundsatz der Bezahlbarkeit genligen, die Dekarbonisierungund Integration erneuerbarer Ener-
gienin den Fokus nehmen, den gesamten Lebenszyklus und die Kreislaufwirtschaft beriicksichtigen, an-
spruchsvolle Gesundheits- und Umweltschutznormen erfiillen, die Herausforderungen des ékologischen und
digitalen Wandels bewéltigen und zudem architektonische Qualitdt und Asthetik beriicksichtigen.

Im Hinblick auf Vorgaben zur Gebaudeeffizienz prift die EU-Kommission den Vorschlag verbindlicher Min-
destanforderungen an die Gesamtenergieeffizienz von Gebauden sowie die Erhéhungder Transparenz hier-
Uber im Gebdudebestand unter Ruickgriffauf Daten der Energieausweise die etwa in Datenbanken hinterlegt
sind oder dort hinterlegt werden kdnnten.>* Hierzu soll der gesetzliche Rahmen fiir Energieausweise Gberar-
beitet werden, um Effizienzgewinne nach einer Renovierungsmafinahme belegen zukénnen.* Dadurch
konnten nach Ansicht der EU-Kommission Banken und Finanzinstitute eine Finanzierung anentsprechende

“Ebd., S. 20, 24; Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates liber die Darlehensfazilitatfirden 6ffentlichen Sektor im Rah-
men des Mechanismus fiir einen gerechten Ubergang COM/2020/453 final.

“Vgl. Erwggr. 5 des Verordnungsvorschlags COM/2020/453 final.

“F. Filippidou and J.P. Jimenez Navarro, Achieving the cost-effective energy transformation of Europe’s buildings S. 5; COM (2020) 662 final, S. 29.

% COM/2020/662/final, S. 1.

S Ebd.,S.2.

2 Art. 2 Nr. 18 der Verordnung (EU) 2018/1999 liber das Governance-System fiir die Energieunion und fiir den Klimaschutz, ABl. L 328 vom 21.12.2018, S. 1-
77, siehe auch Erwggr. 7 Richtlinie (EU) 2018/844 des Européischen Parlaments und des Rates vom 30.05.2018 zur Anderung der Richtlinie 2010/31/EU iiber
die Gesamtenergieeffizienz von Geb&uden, ABL. L 156 vom 19.06.2018, S. 75-91.

% COM/2020/662/final, S. 4f.

%Ebd., S.9.

$Ebd., S.9.
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qualitative Renovierungsvorgaben kniipfen und mittels Krediten und Hypotheken ihre Portfolios ,, grtiner*
gestalten.>® Auch die Lebenszyklus-CO,-Emissionen kdnnten in die Bewertung einbezogen werden.>’

Drei der Schwerpunkte der Gebaduderenovierungsollen in der Bekdmpfung von Energiearmut und bei den
Gebauden mitder schlechtesten Energieeffizienz, in der Renovierung 6ffentlicher Gebaude und in der Dekar-
bonisierung der Warme- und Kélteversorgung liegen.>® Mindestanforderungen an die Gesamtenergieeffizienz
von Gebduden und Finanzierungslésungen, die die monatlichen Nettoausgaben der Bewohnerinnen und Be-
wohner begrenzen, sollen zur Beschleunigungvon Gebauderenovierungen beitragen.*® Die EU-Kommission
erwagtferner, Verpflichtungen zur Renovierung und schrittweise Mindestanforderungen an die Gesamtener-
gieeffizienz jedenfalls von 6ffentlichen Gebaude einzufiihren.® Sie priift, ob Zielvorgaben fiir die Warme- und
Kalteversorgung angehoben werden mussen, ob ein verbindlicher Mindestanteil erneuerbarer Energien fiir
die Nutzung in Gebduden eingefiihrt werden soll und wie das Hindernis der hohen anfanglichen Kapitalinves-
titionen in der Warme- und Kalteversorgung tiberwunden werden kann.$!

Die EU-Kommission hat eine Investitionsliicke bei der Renovierung von Gebaudeni. H.v.jahrlich 275 Mrd.
Euro bis 2030 identifiziert. Die Strategie sieht vor, EU-Mittel und nationale 6ffentliche Gelder besser zu nut-
zen. Dies sollunter anderem durch eine bessere Informationspolitik, Beratungsangebote fiir Mitgliedstaaten,
ein einheitliches InvestitionsforderprogrammaufEU-Ebene (/InvestEU) sowie durch Orientierungshilfen und
den Austausch zwischen den Mitgliedstaaten in Bezug auf nationale Renovierungsstrategien erfolgen. 2

Da offentliche Mittel jedoch nicht ausreichen, um die Investitionsliicke zu schlieRen, sollen zudem private
Investitionen intensiviert und ,,griine“ Darlehen mobilisiert werden. Die EU-Kommission schlagt etwa vor, die
Blindelung kleiner Projekte zu fordern, damit glinstige Bedingungen fiir komplexe Vorhaben mit langen
Amortisationszeiten angeboten werden und verschiedene Akteure, wie Energiedienstleistungsunternehmen,
Versorgungsunternehmen und Banken, gemeinsam innovative Dienstleistungen und Produkte entwickeln
konnen.%3 Nach Ansicht der EU-Kommission konnten ferner Energieleistungsvertrage mit Resilienzvertragen
durch Versichererverknlpft werden, um Investmentrisiken zusteuern. Die Standardisierungvon Vertragen
und Finanzinstrumenten soll zur Senkung von Transaktionskosten beitragen. Inihrer Strategie kiindigt die
EU-Kommission eine Anpassung der Wohnimmobilienkredit-Richtlinie (Wohnimmobilienkredit-RL)*> und der
Verbraucherkredit-Richtlinie (Verbraucherkredit-RL)% an, um die potentiell risikoarmeren nachhaltigen Fi-
nanzprodukte entsprechend widerzuspiegeln.5” Es wird auch gepriift, ob die Europaische Bankenaufsicht Fi-
nanzprodukte, bei denen Umwelt-, Sozial- und Governancerisiken (ESG-Faktoren)® mit einbezogen werden,
andersbehandeln soll, um einen Anreiz fiir die private Finanzierung von Sanierungen zu unterstiitzen.®

%Ebd.,S.9,S.15

S Ebd., S. 15.

SEbd., S. 25.

®Ebd., S. 26.

®Ebd., S. 29.

S Ebd., S. 30.

2Ebd., S. 11-14.

®Ebd.,S.9, 14.

 Die EU-Kommission mochte hierzu die Gruppe der in EnergieeffizienzmalRnahmen investierenden Finanzinstitutionen (EEFIG) und die Foren fiir nachhal-
tige Energie (Sustainable Energy Investment - SEI) unterstiitzen, COM/2020/662/final, S. 15.

% Richtlinie 2014/17/E U des Européischen Parlaments und des Rates vom 04.02.2014 iiber Wohnimmobilienkreditvertrage fiir Verbraucher und zurAnde-
rung der Richtlinien 2008/48/EG und 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, ABL. L 60 vom 28.02.2014, S. 34-85, zuletzt gedndert durch die
Verordnung (EU) 2016/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 29.06.2016 (im Folgenden: Wohnimmobilienkredit-RL).

% Richtlinie 2008/48/EG des Europédischen Parlaments und des Rates vom 23.04.2008 iiber Verbraucherkreditvertrdge und zur Authebu ng der Richtlinie
87/102/EWG des Rates vom 23.04.2008, ABI. L 133 vom 22.5.2008, S. 66-92, zuletzt gedndert durch die Verordnung (EU) 2019/1243 des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 20.06.2019 zur Anpassungvon Rechtsakten, in denen auf das Regelungsverfahren mit Kontrolle Bezug gen ommen wird, an Arti-
kel 290 und 291 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union,ABL. L 198 vom 25.07.2019, S. 241-344 (im Folgenden: Verbraucherkredit-RL).
Vgl. COM/2020/662/final, S. 16.

® Siehe hierzu auch unter 1.3.3.1.2.

®Vgl. COM/2020/662/final, S. 16.
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Im Ergebnis adressiert die Renovierungswelle fiir Europa verschiedene Hindernisse fiir den Klimaschutz im
Gebaudebestand. Die EU-Kommission befasst sich einerseits mit ordnungsrechtlichen Rahmenbedingungen,
etwa Vorgaben zu Mindestenergieeffizienzstandards und Energieausweisen. Andererseits erkennt die EU-
Kommission ausdrucklich Green Finance-Instrumente als potenzielle Losung an. Dies zeigt sich in Vorschla-
gen zur Entwicklung innovativer Finanzierungsmoéglichkeiten, zur Standardisierungvon Vertragen und Finan-
zinstrumenten, zur Darlehens- und Hypothekenfinanzierung und zu marktaufsichtsrechtlichen Kriterien fiir
Banken und Versicherungen. Die EU-Kommission gibt dabei zu erkennen, dass Regelungen im Gebaudebe-
reich und im Finanzbereich einander ergénzen: schlieRlich bilden Effizienzstandards, Nutzungspflichten fir
erneuerbare Energien und Energieausweise zusammen mit der EU-Taxonomie die Grundlage fiir die Bewer-
tung von Nachhaltigkeitim Gebaudesektor und stellen einen ,,Fixpunkt fiir die Erwartungen von Investoren
und Unternehmen dar“.”® Eine Umsetzung der angekiindigten MaRnahmen steht noch aus.

1314 Zwischenergebnis

Diedargestellten Empfehlungen und Strategien zeigen den Handlungswillen auf EU-Ebene, Fortschritte im
Klimaschutz sowohlim Gebaudebestand als auch im Finanzsektor zuerreichen. Der Action Planon
Sustainable Finance enthalt dabei einen Katalogan MalRnahmenvorschlagen, die verschiedene Produkte,
Leistungen und Akteure des Finanzsektors adressieren, ohne jedoch auf Sektoren der Realwirtschaft, wie die
Immobilienwirtschaft und ihre spezifischen Schnittstellen zur Finanzwirtschaft, einzugehen. Die angekiindig-
ten MaRnahmen kénnen mittelbaren Einfluss aufdie Sanierungvon Bestandsgebduden haben - mitdem Po-
tenzial, an verschiedenen Stellen der Immobilienwirtschaft eine Hebelwirkung zu entfalten und Handlungs-
druck auszuiiben. Die MaRnahmen des Green Deals sind im Verhaltnis zum Aktionsplanallgemeiner gefasst
und werden im Hinblick auf den Gebaudebestand durch die Renovierungswelle fiir Europa konkretisiert. Die
Renovierungswelle ist dabei von den untersuchten Strategien die jlingste und lasstam ehesten Anhalts-
punkte erkennen, wie sich die EU-Kommission einen Beitrag von Green Finance-Instrumenten zur Gebaudes-
anierung vorstellt. Teilweise bezieht sich die EU-Kommission dabei auf konkrete Rechtsakte. Diese Vor-
schlage der EU-Kommission bilden daher den Ausgangspunkt fiir eine tiefergehende Analyse des Rechtsrah-
mens.

1.3.2 Rechtsrahmen der Immobilienwirtschaft: Gebaudeeffizienz -Richtlinie (EPBD)

Wie sich auch aus den Strategien der EU-Kommission ergibt, gibt es zwei Wege, die Entwicklung von Green
Finance-Instrumenten im Gebaudesektor anzugehen: liber die Immobilienwirtschaft und tiber die Finanz-
wirtschaft. Die Richtlinie Giber die Gesamtenergieeffizienz von Gebauden™ ist der zentrale Rechtsakt des ge-
baudebezogenen Energierechts auf Unionsebene und betrifft priméar die Immobilien- und Bauwirtschaft. Die
Richtliniewurdeinihrer urspriinglichen Fassung im Jahr 2010 erlassen und zuletztim Zuge des Pakets ,,Sau-
bere Energie fiir alle Europaerbzw. ,Winterpaket“ durch die Anderungs-Richtlinie (Anderungs-RL) (EU)
2018/844 und die Governance-Verordnung™im Jahr 2018 angepasst. Fiir das Themenfeld Green Finance

®Ebd.,S. 8,9, 15.

™ Oder auch ,Energy Performance of Buildings Directive®, Richtlinie 2010/31/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 19.05. 2010 iiber die
Gesamtenergieeffizienz von Gebduden, ABL. L 153 vom 18.06.2010, S. 13-35, zuletzt gedndert durch Verordnung (EU) 2018/1999 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 11. Dezember 2018 iiber das Governance-System fiir die Energieunion und fiir den Klimaschutz,ABI. L 328 vom 21.12.2018, S. 1-
77 (nachstehend: EPBD).

7 Richtlinie (EU) 2018/844 des Europaischen Parlaments und des Ratesvom 30.05.2018 zur Anderung der Richtlinie 2010/31/EU {iber die Gesamtenergieeffi-
zienz von Gebauden und der Richtlinie 2012/27/EU (iber Energieeffizienz, ABL. L 156 vom 19.06.2018, S. 75-91.

®Verordnung (EU) 2018/1999 des Europdischen Parlamentsund des Ratesvom 11.12.2018 iiber das Governance-System fiir die Energieunionundfiirden
Klimaschutz, ABL. L 328 vom 21.12.2018, S. 1-77.
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und Geb&dudesanierung sind insbesondere die Regelungen zu Effizienzstandards flir Gebaude (siehe 1.3.1.2),
zu Energieausweisen (siehe 1.3.2.2) und zu finanziellen Anreizen fiir Sanierungen (siehe 1.3.2.3) von Belang.

1321 Effizienzstandards fiir Gebaude

Die Gebaudeeffizienz-RL selbst regelt keine Mindestanforderungen andie Gesamtener gieeffizienzvon Ge-
bauden, sondern verpflichtet die Mitgliedstaaten (lediglich) dazu, Mindestanforderungen an die Gesamtener-
gieeffizienz von Gebauden auf nationaler Ebene zu bestimmen.™ Zielist es, die Energieeffizienz nicht nur in
Bezug auf die Gebaudehlille zu verbessern, sondern im Zusammenspiel mit allen Elementen und techni-
schen Anlagen einen moglichst geringen Energiebedarfzu realisieren.™ Die Mitgliedstaaten stellen hierfir
sicher, dass die Mindestanforderungen auf einem ,, kostenoptimalen Niveau“ festgelegt werden. Dieses ist
gemal Art.2Nr. 14 EPBD ,,das Gesamtenergieeffizienzniveau, das wahrend der gesetzt wirtschaftlichen Le-
bensdauer mitden niedrigsten Kosten verbunden ist“.”® DieAnhangelund Il der EPBD geben einen gemein-
samen Rahmen zur Methodik fiir die Berechnung der Gesamtenergieeffizienzvon Gebduden und fiir die Be-
rechnung kostenoptimaler Niveaus vor. Die Gesamtenergieeffizienz kann danach entweder anhand des be-
rechneten oder destatsachlichen Energieverbrauchs bestimmtwerden und wird durch einen numerischen
Indikator fiir den Primarenergieverbrauch in kWh/(m?.a) ausgedriickt.”” Die von den Mitgliedstaaten ange-
wandte Methode fiir die Bestimmung der Gesamtenergieeffizienz muss transparent und offen fiir Innovatio-
nen sein.’™ Eine Uberpriifung des bestehenden Regelwerks istim Turnus von fiinf Jahren festgeschrieben,
damittechnische Entwicklungen berlicksichtigt werden konnen.™

Fiir den Neubau sind die Mindeststandards verpflichtend.® Ab dem 31.12.2020 sollen alle neuen Gebaude
sog. Niedrigstenergiegebaude sein.®! Dabei handelt es sich um Gebaude, die einen sehr geringen, fast bei null
liegenden Energiebedarf aufweisen und deren verbleibender Bedarf zueinem wesentlichen Teil durch Ener-
gieauserneuerbaren Quellen gedeckt wird.® Die Richtlinie fordert damit eine ausgeglichene Energiebilanz
fuir Neubauten,® gibt dabei aber nichtvor, wasals ,,sehr hohe Effizienz* bzw. ,,sehr geringer Bedarf“ anzuse-
henist. Die Bestimmung muss sich jedoch nach dem gemeinsamen allgemeinen Rahmen fiir die Berechnung
in Anhang | EPBD richten. Der Begriff wird durch die Umsetzungsrechtsakte in den Mitgliedstaaten prazi-
siert.®

Fiir die Gebaudesanierung sind insbesondere die Regelungen in Bezug auf Bestandsgebaude von Bedeutung.
Gemé&RArt. 7 EPBD miissen Bestandsgebdude die nationalen Mindesteffizienzstandards ebenfalls erfillen,
wenn sie einer groReren Renovierung unterzogen werden. Darliber hinaus enthalt die Richtlinie keine Vorga-
ben zur Gebdudesanierung, Insbesondere gibt es keine Regelungen zur Steigerung der Sanierungsrate oder
dazu, ob und wann eine Gebdudesanierung bzw. ,,groéfkere Renovierung“ vorgenommen werden muss. Die

™Art. 4Abs. 1S. 1 EPBD; siehe auch Erwggr. 10 der Richtlinie 2010/31/EU, in dem das Recht der Mitgliedstaaten hervorgehoben wird, selbst die Mindestan-
forderungen festzulegen.

B Erwggr. 15 Anderungsrichtlinie (EU) 2018/844.
®Art. 2 Nr. 14 EPBD.

7Anhang INr.1Satz 1und2 EPBD.

®Anhang I Nr. 1 Satz 3 EPBD.

®Art.4Abs. 1S.8EPBD.

® Art. 6 Abs. 1 EPBD.

8 Art. 9 Abs. 1 EPBD.

&2 Art. 2 Nr. 2 EPBD.

® Siehe dazu auch Leymann, ZUR 2020, 666, 668.
% Art. 9 Abs. 3a) EPBD.
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Mindestanforderungen stehen unter dem Vorbehalt, dass die MaRnahmen technisch, funktionell und wirt-
schaftlicherealisierbar sind.® Allerdings steht es den Mitgliedstaaten auch frei, MaRnahmen vorzusehen, die
nicht kosteneffizient sind.%

13.22 Energieausweise fiir Gebaude

DieRichtlinie beinhaltet zudem Vorgaben fiir Energieausweise als informatorisches Instrument des gebaude-
bezogenen Energieeinsparrechts. Mitgliedstaaten miissen ein System der Energieausweise einrichten.®” Der
Ausweis enthalt Angaben lber die Gesamtenergieeffizienz von Gebduden und weitere Referenzwerte, wie
etwa Mindestanforderungen an die Energieeffizienz. Die Angaben sollen es ermdglichen, die Gesamtenergie-
effizienz eines Gebaudes oder Gebadudeteils vergleichen und beurteilen zu kénnen. Der Ausweis muss Emp-
fehlungen fiir die kostenoptimale oder kosteneffiziente Verbesserung der Gesamtenergieeffizienzdes Gebau-
des oder Gebaudeteils enthalten.®® Zudem miissen Angaben dazu enthalten sein, wo der jeweilige Eigentu-
mer weiterflihrende Informationen zur Kosteneffizienz der im Ausweis enthaltenen Energieeffizienzempfeh-
lungen erhalten kann.® Dies gilt jedoch nur, sofern ein verniinftiges Potenzial fiir Verbesserungen gegeniiber
geltenden Anforderungen an die Gesamtenergieeffizienz besteht und die Empfehlungen in Bezug aufdas
konkrete Gebaude technisch realisierbar sind.*® Mitgliedstaaten werden dazu angehalten, insofern eine Vor-
bildfunktion zu erfiillen, als dass sie den Empfehlungen aus dem Energieausweisin Bezugauf ihre eigenen
Gebaude nachkommen.!

DieRichtlinie schlagt weitere Informationen vor, diein den Ausweis aufgenommen werden kdnnen. Hierbei
handelt es sich nicht um verpflichtende Regelungen; die Mitgliedstaaten sind also in der Umsetzung und
Handhabung frei. Zu den weiteren Angaben gehoéren solche zum Jahresenergieverbrauch und zum Prozen-
tanteil der Energie aus erneuerbaren Quellen am Gesamtenergieverbrauch. Die Gesamtenergieeffizienz eines
Gebadudes kann, neben den Angaben zum Primarenergieverbrauch in kWh/(m?za), in weiteren numerischen
Indikatoren festgelegt werden, etwa in Treibhausgasemissionen in kg CO,eq/(m?«a). Mitgliedstaaten kénnten
zudem freiwillig vorsehen, Informationen zu verwandten Aspekten - etwa Energieaudits, Anreizen finanziel-
ler Art oder Finanzierungsmoglichkeiten - in den Ausweis aufzunehmen.®? Ausweise liber die Gesamtenergie-
effizienz sind immer auszustellen, wenn ein Gebaude oder ein Gebaudeteil gebaut, verkauft oder neu vermie-
tet wird oder zu mehr als 250 m2 durch eine Behérde genutzt wird und starken Publikumsverkehr aufweist.*

DieRichtlinie zielt auf eine transparente Gestaltung dieses Systems ab. Alle fiir die Berechnungen erforderli-
chen Parameter, sowohl fiir die Zertifizierung eines Gebaudes als auch die Mindestanforderungen an die Ge-
samtenergieeffizienz, miissen einheitlich festgelegt und angewandt werden.** Mitgliedstaaten fiihren ein un-
abhangiges Kontrollsystem fiir die Kontrolle der Ausweise ein.? Ferner ist seit der Anderungsrichtlinie (EU)
2018/844 die optionale Einflihrung von Datenbanken vorgesehen, um unabhangige Kontrollsysteme zu er-
ganzen.%® In diesen Datenbanken konnen Daten liber den gemessenen oder berechneten Energieverbrauch

®Art. 6 Abs. 2, 7 Satz 1,8 Abs. 1 Satz3 und 4 EPBD.

®Art. 1 Abs. 3,4 Abs. 1 Satz 7 EPBD; zustimmend auch Leymann, ZUR 2020, 666, 667.
 Art. 11 Abs. 1 EPBD.

® Art. 11 Abs. 2 Satz 1 EPBD.

®Art. 11 Abs. 4 EPBD.

*Art. 11 Abs. 2 und 3EPBD.

L Art. 11 Abs. 5 EPBD.

%2 Art. 11 Abs. 4 Satz 3EPBD.

% Art. 12 Abs. 1 EPBD; der Schwellenwert lag urspriinglich bei 500 m* und wurde am 09.07.2015 auf 250 m? gesenkt.
% Art. 11 Abs. 1S.2 EPBD und Erwggr. 20 Anderungsrichtlinie (EU) 2018/844.

* Art. 18, Anhang I EPBD.

% Anhang Il EPBD; Erwggr. 34 Anderungsrichtinie (EU) 2018/844.
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fur Ausweise Uber die Gesamtenergieeffizienz gesammelt werden.®” Aggregierte und anonymisierte Daten
konnen dabei auf Antrag fiir statistische oder Forschungszwecke eingesetzt oder dem Eigentlimer eines Ge-
baudes zur Verfligung gestellt werden.% Ziel ist es, die Uberpriifung der Einhaltung der Anforderungen zu er-
leichtern, Statistiken (iber den Gebaudebestand zu fiihren und eine hochwertige Datenqualitdt etwa fiir die
Entwicklung kiinftiger MaRBnahmen zu erreichen.®

13.2.3 Regelungen zu finanziellen Anreizen

Mitgliedstaaten legen eine langfristige Renovierungsstrategie fest, um die Renovierung des nationalen Be-
stands hin zu einem in hohem Maf3e energieeffizienten und dekarbonisierten Gebaudebestand bis 2050 zu
unterstltzen.! Als Teil dieser Strategie mussen Mitgliedstaaten den Zugang zu Mechanismen erleichtern, um
Investitionen in die Renovierung zu unterstiitzen.??! Diese Mechanismen sollen nach Art. 2a Abs. 3EPBD dazu
dienen:

»a) Projekte zu blindeln, auch tber Investitionsplattformen oder -gruppen und Konsortien kleiner und mitt-
lerer Unternehmen, um den Zugangfiir Investoren sowie geblindelte Losungen fiir potenzielle Kunden zu er-
moglichen;

b) daswahrgenommene Risiko der Energieeffizienzmalinahmen fiir Investoren und den Privatsektor zumin-
dern;[...]

e) zugangliche und transparente Beratungsinstrumente, etwa zentrale Anlaufstellen fiir Verbraucher und
Energieberatungsdienste, liber einschlagige Renovierungen zurVerbesserung der Energieeffizienz und Finan-
zinstrumente einzurichten.”

Der Katalog wurde mit der Anderungs-RL (EU) 2018/844 eingefiihrt. Insbesondere die unter den lit. a) und b)
genannten Mechanismen werden in der Renovierungswelle fiir Europa (siehe 1.3.1.3.2) aufgegriffen und wei-
sen einen Bezug zu potenziellen Green Finance-Instrumenten auf. Dort heifdt es, dass Energiedienstleistungs-
und Versorgungsunternehmen oder Banken kleine Projekte biindeln kdnnen, um glinstige Bedingungen fiir
komplexe Projekte mit langen Amortisationszeiten anbieten zukénnen und Akteure zusammenzubringen,
die an Entscheidungen tiber die Renovierungvon Gebauden beteiligt sind.1%? Mitgliedstaaten sollen auch die
Risikowahrnehmungreduzieren und Marktanreize erh6hen,% zumal Investitionen in die Energieeffizienz ein
niedriges Risikoprofil aufweisen.!% In den Erwagungsgriinden zur Richtlinie werden weitere ,,Finanzierungs-
mechanismen“ und ,finanzielle Anreize“ genannt, wie etwa an Energieeffizienz gekniipfte Hypotheken fiir
zertifizierte Gebauderenovierungen, die jedoch keinen Eingangin die verbindlichen Vorgaben der Richtlinie
gefunden haben.1%

" Art. 10 Abs. 6a EPBD.

% Art. 10 Abs. 6b EPBD.

® Erwggr. 34 Anderungsrichtlinie (EU) 2018/844.

W Art, 2a Abs. 1 EPBD.

' Art. 2a Abs. 3 EPBD.

1 COM/2020/662/final, S. 14.

B Ehd., S. 14; die Minderung des wahrgenommenen Risikos bei Investitionen wird auch ausdriicklich in Erwggr. 16 der Anderungsrichtlinie (EU) 2018/844
zitiert.

 Die EU-Kommission beruft sich hierzu in der Renovierungswelle fiir Europa auf einen Abschlussbericht, demzufolge eine hohere Energieeffizienz mit nied-
rigeren Ausfallraten bei der Tilgung von Darlehen und einer Zunahme des Vermégenswerts steht, Final report on correlation analysis between energy effi-
ciency and risk, EeDaPP, August 2020, abrufbar in englischer Sprache unter: https://eedapp.energyefficientmortgages.eu/wp-content/uplo-
ads/2020/08/EeDaPP_D57 27Aug20-1.pdf.

1% Erwggr. 16 Anderungsrichtlinie (EU) 2018/844.



https://eedapp.energyefficientmortgages.eu/wp-content/uploads/2020/08/EeDaPP_D57_27Aug20-1.pdf
https://eedapp.energyefficientmortgages.eu/wp-content/uploads/2020/08/EeDaPP_D57_27Aug20-1.pdf

Systematische Zusammenstellung des bestehenden Rechtsrahmens und der Strategien auf EU -Ebene sowie Einfluss auf nationale Rahmenbedingungen

Daruber hinaussollen die Mitgliedstaaten angemessene Schritte ergreifen, um die energetische Sanierung
und den Umbau von Gebauden zu Niedrigstenergiegebauden voranzutreiben.% Die Richtlinie nennt hierbei
insbesondere nationale oder regionale Finanzhilfeprogramme,1°” sodass Art. 10 EPBD weniger auf die Mobili-
sierung privater Mittel, etwa Uber Green Finance-Instrumente, abzielt, sondern eher dazu anregt, staatliche
Forderprogramme zu entwickeln. Dennoch kdnnten die inhaltlichen Vorgaben, die mit der Anderungs-RL
(EU) 2018/844 eingefiihrt wurden, auch als Leitplanken flr die Entwicklung privater Finanzierungsmaglich-
keiten herangezogen werden. Nach Art. 10 Abs. 6 EPBD sollen finanzielle MaRnahmen, die auf Energieeffi-
zienzverbesserungen abzielen, von den angestrebten oder erzielten Energieeinsparungen abhangig gemacht
werden. Energieeinsparungen werden durch Kriterien bestimmt, die die Energieeffizienz der Ausriistung oder
des Materialsfiir die Renovierung oder die Ergebnisse eines Energieaudits umfassen.

13.24 Zwischenergebnis

Die EPBD setzt Anreize fiir Mitgliedstaaten, Maflnahmen zur Erhéhung der Gesamtenergieeffizienzvon Ge-
bauden zu ergreifen. Flr die Gebaudesanierung und Green Finance sind insbesondere die Regelungen zu Min-
destanforderungen als ordnungsrechtliches Instrument, zu Energieausweisen als informatorisches Instru-
mentund zu Finanzierungsmechanismen von Bedeutung,.

Ausden Anpassungen der Anderungs-RL (EU) 2018/844 lassen sich Ankniipfungspunkte fiir Green Finance-
Instrumente identifizieren. Die Moglichkeit, Datenbanken fiir Energieausweise zu schaffen, zeigt, dass der
Energieausweis kiinftig nicht nur fir Kdufer und Verkaufer einer Inmobilie relevante Daten zurVerfiigung
stellen soll. Vielmehr kann der Ausweis auch ein wertvollesinformatorisches Instrument fiir Finanzmarktak-
teure bei der Entwicklung von Finanzprodukten sowie fiir den Staat bei der Entwicklung von EffizienzmaR-
nahmen sein. Die Erwahnung von Mechanismen zur Mobilisierung privater Finanzmittel und die Verknlpfung
finanzieller Anreize der Mitgliedstaaten von angestrebten oder erzielten Energieeinsparungen sind weitere
Anpassungen nach der Anderungs-RL (EU) 2018/844, die den Weg fiir Green Finance-Instrumente bereiten.
Hier sind insbesondere Malinahmen zur Biindelung von Projekten und die Minderung des wahrgenommenen
Risikos fur EffizienzmaRnahmen hervorzuheben.

Zugleichist festzustellen, dass die effektive Umsetzung der in der Gebadudeeffizienz-RL angelegten Instru-
mente weiterhin einer groRzligigen Gestaltungsfreiheit der Mitgliedstaaten unterliegt. So bestimmen Mit-
gliedstaaten die Mindestanforderungen fiir Gebdude und auch, ob es (iberhaupt eine Sanierungspflicht gibt.
Die Einfiihrung und Gestaltung von Datenbanken flir Energieausweise ist optional und Mitgliedstaaten sollen
den Zugang zu geeigneten finanziellen Mechanismen , erleichtern“ um Investitionen ,,zu unterstiitzen®, wo-
raussich kaum verbindliche Umsetzungskriterien ableiten lassen.

Im Ergebnis fiihren also die Anderungen nach der Richtlinie (EU) 2018/844 zu mehr Bewusstsein iber den
Zusammenhangzwischen (privaten) Investitionen und der Steigerung der Energieeffizienz in Bestandsge-
bauden. DieVorgaben zeigen Handlungsoptionen auf, die die Mitgliedstaaten bei der Umsetzung der Richtli-
nie aufgreifen und weiterentwickeln kdnnen. Die Richtlinie gesteht den Mitgliedstaaten jedoch zugleich weite
Spielrdume bei der Umsetzung zu, sodass die Richtlinieinsgesamt eher als Denkimpuls fiir Green Finance im
Bereich der Gebaudesanierungzu bewerten ist.

% Art. 10 Abs. 1 EPBD; Mitgliedstaaten haben dariiber hinaus die Moglichkeit Neubauvorhaben und Sanierungen, die tiber das kostenoptimale Niveau hin-
ausgehen, finanziell zu férdern, Art. 10 Abs. 7 EPBD.
7 Art. 10 Abs. 4 und 5 lit. b) und c) EPBD.
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1.3.3 Rechtsrahmen, der die Inmobilienwirtschaft mittelbar adressiert

Anknipfungspunkte fiir Green Finance-MalRnahmen ergeben sich nicht nur aus dem Rechtsrahmen, der die
Immobilienwirtschaft unmittelbar adressiert, sondern auch mit Blick auf solche Regelungen, die die Immobi-
lienwirtschaft mittelbar betreffen. Hiermit sind insbesondere MaRnahmen im Bereich des Finanzsektors ge-
meint, die aufgrund der erheblichen wirtschaftlichen Uberschneidungen zur Immobilienwirtschaft auch den
Gebaudesektor tangieren. Es kann zwischen der Regulierung der Realwirtschaft, des Bankensektors, des Ver-
sicherungssektors, des Finanzmarkts und sonstiger Bereiche unterschieden werden (siehe 1.3.3.1bis
1.3.3.5).

13.3.1 Nachhaltigkeitsvorgaben in der Realwirtschaft

Mit Nachhaltigkeitsvorgaben fiir die Realwirtschaft sind Regelungen gemeint, die sich auf die Wirtschaftsta-
tigkeit von Unternehmen beziehen. Hiervon istauch die Immobilienwirtschaft erfasst. Nachstehend werden
mithin Regelungen dargestellt, die nicht spezifisch auf dieImmobilienwirtschaft abzielen, sondern grund-
satzlich die gesamte Realwirtschaft adressieren, dabei jedoch auch Auswirkungen aufdie Immobilienwirt-
schafthaben. Eingangs wird kurzerldutert, was hinter dem Begriff ,,ESG* steht, der regelmafig im Kontext
von Nachhaltigkeitsvorgaben erwahnt wird (siehe 1.3.3.1.1). Im Folgenden werden die Regelungen der CSR-
Richtlinie (siehe 1.3.3.1.2), der EU-Taxonomie-Verordnung (siehe 1.3.3.1.3) und zur Sustainable Corporate
Governance (siehe 1.3.3.1.4) vorgestellt.

1.3.311 Exkurs: ESG-Kriterien

»,ESG“ steht fir Environment, Social and Governance - zu Deutsch: Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung - und dient als Abkiirzung bzw. Sammelbezeichnung fiir Nachhaltigkeitsaspekte.1%®
Hierbei erfasst das Element ,,Environment“ insbesondere CO,-Emissionen, den Anteil der Nutzung
erneuerbarer Energien, Umweltmanagement oder die Einhaltungvon Umweltrichtlinien. Der Begriff ,,Green
Finance* legtim Gegensatzzu dem allgemeineren Begriff ,, Sustainable Finance* den Fokus auf
Umweltsapekte und bezieht sich damit mafigeblich auf den Umweltaspektim Rahmen der ES G-Kriterien.

ESG-Kriterien werden als Mafistab zur Bewertung von Nachhaltigkeit in Produkten und Tatigkeiten
herangezogen. Welche konkreten Bewertungskriterien sich jedoch hinter dem Begriff ,,ESG" verbergen, l&sst
sich nicht an diesem Begriff allein festmachen, sondernergibt sich vielmehr aus der Inbezugnahme
standardisierter Vorgaben oder Methodiken, beispielsweise aus einem Rechtsakt mit
Nachhaltigkeitsdefinitionen oder freiwilligen Branchenstandards. Analysen von ESG-Ratings von
Privatanbietern zeigen signifikante Unterschiede in der Bewertungvon Firmen.%

Grundsatzlich sind ESG-Kriterien als Risiko-Rating konzipiert, d. h. sie sollen Nachhaltigkeitskriterien
entsprechend unterschiedlicher Risiko-Faktoren abbilden. ESG-Risiken entstehen, wenn ein Produkt oder ein
Gebaude ESG-Kriterien nichtin hinreichendem MaRe erfiillt. Im Hinblick auf Gebdude ware etwa zu priifen,
ob ein Gebaude ordnungsrechtliche Vorgaben fiir Energieeffizienz oder die Nutzungvon Energie aus
erneuerbaren Quellen einhalt. Ein ESG-Risiko ergibt sich z. B., wenn aufgrund des Gebaudezustands konkrete

1 Siehe etwa BaFin, Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, in der Fassung vom 13.01.2020, S. 9; zu den Urspriingen des Begriffs der Nachhal-
tigkeit ferner Waschbusch/Kiszka/Runco,Nachhaltigkeitsrisiken und Bankenaufsichtsrecht, BKR 2020, 615, 616.

® Gibson/Krueger/Schmidt, ESG Rating Disagreement and Stock Returns (22.12.2019). Swiss Finance Institute Research Paper No. 19-67, European Corpo-
rate Governance Institute - Finance Working Paper No. 651/2020, abrufbar in englischer Sprache unter SSRN: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?ab-
stract_id=3433728
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Rechtsfolgen eintreten kénnen, etwa BuRgeldandrohungen, Verkaufs- oder Nutzungsverbote fiir die
Immobilie. Diese Rechtsfolgen kénnen auf den Verkehrswert der Immobilie durchschlagen und somitauch
eine negative Bewertung eines damit verbundenen Finanzprodukts hervorrufen.

In der Praxis sowie in EU-Rechtsakten werden ESG-Kriterien oft mit ,,Nachhaltigkeits-Performance®
gleichgesetzt, d. h. sie sollen die tatsachliche Nachhaltigkeit unabhangigvon Risiko-Fragen abbilden. Eine
positive Bewertung entsteht etwa, wenn ein Produkt oder eine Tatigkeitim Einklang mit ESG-Kriterien steht
oder einen vorgegebenen Standard fir Nachhaltigkeit gar libersteigt. Im Hinblick auf Gebaude ist hier etwa
denkbar, dass ein Gebdude, das eine hohe Gesamtenergieeffizienz aufweist, die ESG-Kriterien erflllt und ein
Gebaude, das eine ausgeglichene oder gar positive Energiebilanz hatund als nachhaltige Energiequelle fiir
umliegende Gebdude dient, ESG-Kriterien libersteigt.

1.3.312 CSR-/Bilanz-Richtlinie

Die Corporate-Social-Responsibility-Richtlinie (CSR-RL) stellt eine Anderung der Bilanz-Richtlinie!** dar und
enthaltunter anderem Offenlegungsverpflichtungen fiir Unternehmen. Sie adressiertin erster Linie Unter-
nehmen, die (iber mehr als 500 Mitarbeiter verfiigen.!!! Dabei enthalt sie Ansatze zur Regelung ESG-bezoge-
ner Aspekte. So musssich die offenzulegende ,,nicht-finanzielle Erkldrung“ nach Art. 19aAbs. 1 Bilanz-RL
»mindestens auf Umwelt-, Sozial-und Arbeitnehmerbelange* beziehen. Entsprechendes gilt nach Art. 29a
Abs. 1 Bilanz-RL fir die ,,konsolidierte nicht-finanzielle Erkldrung“. Die Erkldrung enthalt damit priméar quali-
tative Angaben, die nicht standardisiert sind oder sich auf feste Kennzahlen, wie Umséatze oder Investitionen,
beziehen.!2? Weitere Beziige zu ESG-Kriterien gibt es nicht.

Die EU-Kommission hatam 20.06.2019in einem ,,Nachtrag zur klimabezogenen Berichterstattung“ Leitlinien
fur die Berichterstattung tiber nicht-finanzielle Informationen veréffentlicht.!** Danach soll bei der Berichter-
stattung insbesondere auf klimabedingte Risiken, Abhangigkeiten und Chancen eingegangen werden. Diese
Leitlinien sind jedoch ausdricklich unverbindlich und ,schafflen] keine neuen rechtlichen Verpflichtungen. “114
Damitsind die Auswirkungen der CSR-RL auf die Immobilienwirtschaft, soweit hier von Interesse, eher ge-
ring. Zum einen diirften nur wenige Unternehmen aus der Immobilienwirtschaft vom Anwendungsbereich
der Richtlinie tberhaupterfasstsein.!* Zum anderen sind die nach der Richtlinie offenzulegenden Informati-
onen zur Nachhaltigkeit sehr liberschaubar und abstrakt.

1 ygl. Richtlinie 2013/34/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26.06.2013 Giber den Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und
damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter Rechtsformen, ABL. L 182 vom 29.06.2013, S. 19-76, zuletzt gedndert durch Richtlinie 2014/95/EU
des Européischen Parlaments und des Rates vom 22.10.2014 zur Anderung der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinarzieller und die
Diversitat betreffender Informationen durch bestimmte groRe Unternehmen und Gruppen, ABL. L 330 vom 15.11.2014, S. 1-9, konsolidiert im Folgenden
auch Bilanz-RL, separat im Folgenden auch CSR-Richtlinie.

" Art. 19a und Art. 29a Bilanz-RL.

2 Gejer/Hombach, ESG: Regelwerke im Zusammenspiel, BKR 2021, 6, 11.

Vgl. ABL. EU C 209/1 vom 20.06.2019, abrufbar in englischer Sprache unter: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/de/TXT/PDF/2uri=CELEX:52019XC0620(01).

Vgl. S. 1 der Leitlinien.

5 Der Rat fiir Nachhaltige Entwicklung hat gemeinsam mit dem GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen in 2015 einen
Branchenleitfaden zur Nachhaltigkeitsberichterstattung in der Wohnungswirtschaft nach den Vorgaben der Bilanz -RL herausgegeben. Ersoll als Orientie-
rung dienen. Ergénzend sind hier auch die Standards der Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD) des Finanzstabilitatsrats der G20 zu
nennen, die eine konsistente und vergleichbare Berichterstattung gewahrleisten sollen.
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13313 Taxonomie-Verordnung

Die Taxonomie-Verordnung!t¢ ist unmittelbar in Deutschland geltendes Recht. Sie verpflichtet bestimmte
Wirtschaftsteilnehmer dazu offenzulegen, ob ihre Wirtschaftstatigkeiten ,,0kologisch nachhaltig “ sind (siehe
1.3.3.1.3.1) und gibt zumindest den Rahmen fiir eine dezidierte Definition dieses Begriffs vor (sieche
1.3.3.1.3.2).1Y7 DieVerordnung istzwar schon am 12.07.2020 in Kraft getreten, die daraus entstehenden
Pflichten sind aber erst schrittweise ab 01.01.2022 hinsichtlich der Umweltziele ,,Klimaschutz“ und ,,Anpas-
sung an den Klimawandel“ und ab 01.01.2023 hinsichtlich der (ibrigen Umweltziele einzuhalten.*® Biszum
01.06.2021 soll die EU-Kommission konkretisieren, wie die in der Taxonomie-VO adressierten Unternehmen
ihren Verpflichtungen aus der Verordnung konkret nachzukommen haben.'® Einzelheiten zum genauen Ver-
standnis der Taxonomie-VO finden sich im Ubrigen im Technical Report der Technical Expert Group on
Sustainable Finance vom 09.03.2020, die der EU-Kommission als Grundlage diente;'?° die dortigen Ausfiihrun-
gensind allerdings rechtlich unverbindlich.

133131 Offenlegungspflichten

Adressiert werden wie bei der CSR-RL zum einen Unternehmen, dieim Durchschnitt eines Geschéaftsjahres
mehr als 500 Mitarbeiter beschaftigen.'?! Sie mussen in ihrer nicht-finanziellen Erklarung - die nach der CSR-
RL bzw. nach der jeweiligen nationalen Umsetzung'?? abzugeben ist (siehe 1.3.3.1.2) - insbesondere Anga-
ben darliber machen, in welchem Umfang sie Umsatzerlése im Zusammenhang mit ,,6kologisch nachhaltigen
Wirtschaftstdtigkeiten® erzielen bzw. in welchem Umfang sie entsprechende Investitionen tatigen.'?* Zum an-
deren werden Anbieter von Finanzprodukten adressiert. Diese mussen in vorvertraglichen Informationen
und regelmafigen Berichten im Zusammenhang mit ihren Finanzprodukten Einzelheiten dazu angeben, in
welchem Umfang miteinem Finanzproduktin ,,6kologisch nachhaltige Wirtsc haftstétigkeiten investiert
wird.124

Eshandeltsich bei den Informationen, dieim Rahmen der Offenlegungspflichten preisgegeben werden miis-
sen, um quantitative Angaben. Das bedeutet fiir offenlegungspflichtige Unternehmen, dass sie auch angeben
»wie und in welchem Umfang die Tdtigkeiten des Unternehmens mit Wirtschaftstétigkeiten verbunden sind, die
als 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstdtigkeiten“.}?> Dabei sind insbesondere sowohl der Anteil der Umsatz-
erlose als auch der Anteil der Investitionsausgaben zu nennen, der mit einer 6kologisch nachhaltigen Wirt-
schaftstatigkeit verbunden ist.1?° Die Umsatzerlose kdnnen das bereits erreichte MaR 6kologischer Nachhal-
tigkeit darlegen, wahrend die Investitionsausgaben geplante Ziele und Entwicklungen anzeigen. Anbieter
von Finanzprodukten mussen fiir ihre Finanzprodukte, die zu einem Umweltziel beitragen, neben Informatio-
nen zum Umweltziel in der Beschreibung des Produkts auch angeben ,,wie und in welchem Umfang* dieihm
zugrundeliegenden Investitionen in 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten erfolgen.*?” Der Anteil

15Verordnung (EU) Nr. 2020/852 des Européischen Parlaments und des Rates vom 18.06.2020 iiber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nach-
haltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088, ABL. L 198/13 vom 22.06.2020, S. 13-43 (im Folgenden: Taxonomie-VO).

Vgl. Art. 1 Abs. 1 EU-Taxonomie-VO.

Vgl Art. 27 Abs. 2 EU-Taxonomie-VO.

Vgl. Art. 8 Abs. 4 EU-Taxonomie-VO; das Konsultationspapier der EIOPA vom 30.11.2020, zu dem bis zum 12.01.2021 Stellung genommen werden konnte,
ist hier in englischer Sprache abrufbar : https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/consultations/eiopa-20-731-consultation-paper ta-
xonomy.pdf.

™ Der Technical Report ist abrufbar in englischer Sprache unter: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business economy_euro/banking_and fi-
nance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf.

2Vgl. Art. 8 Abs. 1 EU-Taxonomie-VO.

2 Die Vorgaben werden im deutschen Recht im Handelsgesetzbuch (HGB) umgesetzt, vgl. insbesondere § 289c HGB.

ZVgl. Art. 8 Abs. 1,2 EU-Taxonomie-VO.

2Vgl. Art. 5 bis 7 EU-Taxonomie-VO.

= Art. 8 Abs. 1 EU-Taxonomie-VO.

2 Art. 8 Abs. 2 EU-Taxonomie-VO.

2 Art. 5 EU-Taxonomie-VO.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=EN
https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/consultations/eiopa-20-731-consultation-paper_taxonomy.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/consultations/eiopa-20-731-consultation-paper_taxonomy.pdf
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kann als konkreter Prozentsatz benannt werden, wie etwa bei einem Portfolio, daszu 10 Prozentin ,nachhal
tige” Investments anlegt.’?® Es muss dann zudem ein Hinweis ergehen, wenn die Wirtschaftstatigkeit, die ei-
nem Finanzproduktzugrunde liegt, nicht bzw. anteilig nicht die Nachhaltigkeitskriterien der Verordnung be-
ricksichtigt.?° Damit geht die Taxonomie-VO in mehrfacher Hinsicht iiber die Bilanz-RL hinaus, ndmlich zum
einen mit Blick auf den personlichen Anwendungsbereich und zum anderen mit Blick auf den Umfang der
Offenlegungspflicht.130

An keiner Stelle verpflichtet die Taxonomie-VO Unternehmen zu 6kologischnachhaltigem Handeln. Die
Hauptziele der Taxonomie-VO liegen vielmehrdarin,

= eine informatorische Grundlage dafiirzuschaffen, dass mehr private Investitionen in nachhaltige Tatigkei-
ten gelenkt werden,

= eine einheitliche Bezeichnung ,,6kologisch nachhaltiger Wirtschaftstétigkeiten“ zu schaffen und damit ein
»Greenwashing“ zuvermeiden®3! sowie,

= dasssich auch solche Wirtschaftsakteure, die nicht unmittelbar vom Anwendungsbereich der Verordnung
erfasstsind, den Vorgaben hinsichtlich der Definition ,,6kologisch nachhaltiger Wirtschaftstétigkeiten® (frei-
willig) unterwerfen?32,

Obwohldie Immobilienwirtschaft also nichtals Wirtschaftsbereich von der Taxonomie-VO adressiert wird,
sind dennoch zumindest zwei Schnittstellen zwischen Taxonomie-VO und Immobilienwirtschaft denkbar.
Zum einen muissen Immobilienunternehmen, die im Durchschnitt eines Geschaftsjahres mehrals 500 Mitar-
beiter beschéftigen, die oben dargestellten Offenlegungsverpflichtungen erfiillen. Zum anderen miissen An-
bieter von Finanzprodukten im Rahmen von vorvertraglichen Informationen und Berichten Angaben zu
nachhaltigen Investitionen, etwa in nachhaltige Gebaude machen, sofernein Produktim Zusammenhang
mit der Immobilienwirtschaft steht. Auf den ersten Blick erfassen diese beiden Schnittstellen die Kleineigen-
timer-Immobilien also nicht, was einen Grof3teil der Immobilien in Deutschland vom Anwendungsbereich
der Taxonomie-VO ausnehmen wiirde. Allerdings ist zu berticksichtigen, dass diese Kleineigentiimer-lmmobi-
lien, beispielsweise im Wege der Blindelung von Krediten, Gegenstand eines Finanzprodukts sein oder wer-
den kénnen, wodurch sie letztlich doch dem Anwendungsbereich der Taxonomie-VO unterfielen. Im Ergebnis
dirfte also ein nicht unerheblicher Teil der Immobilien in Deutschland von der Taxonomie-VO erfasst sein,
wobei es flir die Angabe einer konkreten Anzahl bzw. eines konkreten Anteils keine hinreichend sichere Da-
tengrundlage geben diirfte.

Im Zusammenhang mit den Offenlegungsverpflichtungen diirfte regelmaRig die Datengrundlage problema-
tisch sein. Wie soll der Anbieter eines Finanzprodukts also wissen, inwieweit das Gebaude, das Gegenstand
seines Finanzproduktsist, die Kriterien der Taxonomie-VO erfllt? An der Stelle kdnnen zwar zunachst die
nicht-finanziellen Erklarungen von grofien Immobilienunternehmen nach Art. 8 Taxonomie-VO weiterhelfen.
Bei Kleineigentiimer-Immobilien diirfte aber zumindest vorerst keine hinreichende Datengrundlage vorhan-
den sein. Dies konnte sich dann andern, wenn Banken bzw. Versicherungen bei Vertragsschluss nachhaltig-
keitsbezogene Informationen zur jeweiligen Immobilie einfordern bzw. sogar zurVoraussetzung fiir den Ver-
tragsschluss machen. Bisdahin, d. h. insbesondere fiir Inmobilien, bei denen die entsprechenden Vertrage
schon geschlossen worden sind, diirfte der offenlegungsverpflichtete Anbieter eines Finanzprodukts dazu

= Geier/Homach, ESG: Regelwerke im Zusammenspiel, BKR 2021, 6, 8, 13.

@ Art. 6 und 7 EU-Taxonomie-VO; siehe auch Geier/Homach, ESG: Regelwerke im Zusammenspiel, BKR 2021, 6, 14.
= Vgl. Geier/Homach, ESG: Regelwerke im Zusammenspiel, BKR 2021, 6, 11.

B1ygl. Erwggr. 11 der Taxonomie-VO.

2Vgl. Erwggr. 15 der Taxonomie-VO.
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gehalten sein, nachhaltigkeitsbezogene Informationen nach einem best-effort-Ansatz einzuholen, wie er in
anderem Zusammenhang vom Joint Commitee (JC) of the European Supervisory Authorities (ESA) vorgeschla-
gen worden ist.133 Entsprechendes diirfte im gegebenen Fall fiir Sachverhalte auRerhalb der EU gelten.

13.3.13.2 Nachhaltigkeitskriterien

Wie eingangs erwahnt regelt die Taxonomie-VO neben Berichts- und Offenlegungspflichten auch konkrete
Nachhaltigkeitskriterien. Nach Art. 3 Taxonomie-VO sind Wirtschaftstatigkeiten dann als ,,6kologisch nachhal-
tig“ einzuordnen, wenn die folgenden vier Voraussetzungen (kumulativ) erfiillt sind:

= DieWirtschaftstatigkeit leistet einen wesentlichen Beitrag zur Verwirklichung eines oder mehrerer der
sechs Umweltziele des Art. 9 Taxonomie-VO (vgl. dazuArt. 10-16 Taxonomie-VO),

= die Wirtschaftstatigkeit flihrt zu keiner erheblichen Beeintrachtigung eines oder mehrerer Umweltziele des
Art. 9 Taxonomie-VO (sog. Do No Significant Harm-Prinzip),

= bei der Austibung der Wirtschaftstatigkeit wird ein - Gberwiegend sozialer - Mindestschutz gemaR Art. 18
Taxonomie-VO eingehalten und

= die Wirtschaftstatigkeit erfiillt die sog. technischen Bewertungskriterien, also letztlich die detaillierten Vor-
gaben der EU-Kommission im Zusammenhang mit den jeweiligen Umweltzielen.

DieVorgaben der ersten drei Spiegelstriche sind allgemein gehalten und werden mitden Vorgaben zum vier-
ten Spiegelstrich konkretisiert. Zwar hat die EU-Kommission die insoweit mafigeblichen technischen Bewer-
tungskriterien im Sinne des Art. 3 lit. d) Taxonomie-VO noch nichterlassen. Flr zwei (,, Klimaschutz“*3* nach
Art. 10 Taxonomie-VO und ,,Anpassung an den Klimawandel“**> nach Art. 11 Taxonomie-VO) der insgesamt
sechs Umweltziele3®, liegen jedoch bereits Entwiirfe vor.*37

DielImmobilienwirtschaftist dabeijeweils in sieben Kategorien unterteilt worden, von denen an dieser Stelle
drei hervorgehoben werden sollen:*3®

= Errichtung neuer Gebaude (Ziff. 7.1 Entwiirfe zu Annex |, 11),
= Sanierung bestehender Gebadude (Ziff. 7.2 Entwiirfe zu Annex 1, I1),
= Erwerbvonund Eigentum an Gebauden (Ziff. 7.7 Entwiirfe zu Annex|, Il).

Fiir jede dieser Kategorien definieren die Kriterien, wann die Wirtschaftstatigkeit einen wesentlichen Beitrag
zum jeweiligen Umweltziel leistet und wann die Wirtschaftstatigkeit zu (k)einer erheblichen Beeintrachtigung
eines oder mehrerer Umweltziele fiihrt. Nachstehend folgt ein Uberblick der Anforderungen im Zusammen-
hang mitdem Umweltziel ,,Klimaschutz“.

=Vgl. S. 25 des Final Reports on draft Regulatory Technical Standardsim Zusammenhang mit der OffenlegungsVO (dazu spéter mehr), abrufbar unter:
https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/reports/jc-2021-03-joint-esas-final-report-on-rts-under-sfdr.pdf.

= Der Entwurf des Anex | zur Taxonomie-VOist abrufbar in englischer Sprache unter: https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/taxonomy-regu-
lation-da-2020-annex-1_en.pdf.

= Der Entwurf des Annex Il zur Taxonomie-VO ist abrufbar in englischer Sprache unter: https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/taxonomy-
regulation-da-2020-annex-2_en.pdf.

% Dje weiteren Umweltziele sind die nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen, der Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Ver-
meidung und Verminderung der Umweltverschmutzung sowie der Schutzund Wiederherstellung der Biodiversitat und der Okosysteme.

5 Als Vorlage fuir die Entwiirfe der technischen Bewertungskriterien diente der Taxonomy Report: Technical Annex der EU Technical Expert Group on
Sustainable Finance, M&rz 2020, abrufbarin englischer Sprache unter: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking and_fi-
nance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy-annexes _en.pdf (nachstehend: TEG Taxonomy Report).

" Daneben kénnen auch EinzelmaBnahmen an Gebauden einen wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz leisten. Dazu gehdren etwa Investitionen in PV-
oder Solarthermieanlagen, Warmepumpen, Windkraftanlagen, Stromspeicher, kleine KWK-Anlagen oder Warmetauscher bzw. Warmeriickgewinnungsanla-
gen, Ziffer 7.6 Entwiirfe zu Annex 1und 2.
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Primarenergiebedarf des Gebdudes in kWh/m? ist mindes-
tens 20 % niedriger als der Grenzwert fiir Niedrigstenergie-
gebdude, wobei die Daten aus dem Energieausweis heran-

zuziehen sind.

Sanierung entspricht den Vorgaben fir ,grofe Sanierun-
gen“ gemaR EPBD oder

Sanierung fiihrt zu einer Reduzierung des Priméarenergie-
verbrauchs des Gebdudes um mindestens 30 %, wobei

diese Vorgabe auch durch sukzessiv stattfindende Sanie-
rungen innerhalb eines Zeitraums von bis zu drei Jahren

eingehalten werden kann.

Gebaude, die bis 31.12.2020 errichtet wurden, missen

mindestens die Energieeffizienzklasse A aufweisen.

Gebaude, die nach dem 31.12.2020 errichtet wurden, mis-
sen mindestens die oben genannten Vorgaben fiir die

Neuerrichtung von Gebauden aufweisen.

Tabelle 1 Nachhaltigkeitskriterien der Taxonomie-VO fiir die Immobilienwirtschaft.

Dazu gibtes Ausfiihrungen, wann die jeweilige Wirtschaftstatigkeit zu (k)einer erheblichen Beeintrachtigung
(DNSH) des Umweltziels , Klimaschutz“ fihrt. Das DNSH-Prinzip im Hinblick auf Klimaschutz (Art. 10 Taxono-
mie-VO, Annex 1) bezieht sich im Gebdudebereich unter anderem aufRecycling und Nutzung bestimmter
Baustoffe. Investitionen werden liber ihre gesamte Lebensdauer unter Beriicksichtigung von Klimawandel-
prognosen flir mindestens dreifig Jahre betrachtet.’3 Ein Gebaude versto it jedenfalls dann gegen das
DNSH-Prinzip, wenn es zur Gewinnung, Lagerung oder Herstellung von fossilen Brennstoffen eingesetzt
wird.140

Neben den Anforderungen andas Umweltziel des Klimaschutzes, gibt es weitere Anforderungen im Hinblick
auf das Umweltziel der Anpassung an den Klimawandel (Art. 11 Taxonomie-VO, Annex|l). Die Kriterien, wann
ein Beitrag zu diesem Ziel bei der Errichtung, Sanierung oder dem Erwerb einer Immobilie geleistet wird, be-
ziehensichin erster Linie auf den Umgang mit physischen Klimarisiken. Die Kriterien zur Verletzung des
DNSH-Prinzips weisen einen Bezug zur Gebaudeeffizienz auf. Fiirdie Errichtung neuer Gebdude und den Er-
werb von Eigentum an Gebauden, die nach dem 31.12.2020 errichtet wurden, darf der Primarenergiebedarf
nicht Giber den Anforderungen fiir ein Niedrigstenergiegebaude liegen.'* Der Erwerb von Eigentuman einem
Gebadude, dasvor dem 31.12.2020 errichtet wurde, steht nur im Einklang mit DNSH, wenn es mindestens die
Energieeffizienzklasse B erreicht.*2 Ein entsprechender energetischer DNSH-Mindeststandard ist nicht fiir die
Gebaudesanierung vorgesehen.

= Appendix E zum Entwurf des Annex 1 zur Taxonomie-VO.

0 Siehe unter Ziff. 7.7 zum Entwurf des Annex 1 zur Taxonomie-VO.

“ Siehe unter Ziff. 7.1 und 7.7 zum Entwurf des Annex 2 zur Taxonomie-VO.
2 Siehe unter Ziff. 7.7 zum Entwurf des Annex 2 zur Taxonomie-VO.

Studie ,,Green & Sustainable Finance mit Fokus auf den Immobilienbereich
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DieVerknuipfung der Nachhaltigkeitskriterien im Gebdudesektor mit den Regelungen der EPBD zeigt, dass
die EU-Kommission gewilltist, Green Finance-Malinahmen und MaRnahmen des Klimaschutzesim Gebdude-
sektor zu verzahnen. Hinsichtlich der Vorgaben zur Nachhaltigkeit bei der Errichtung neuer und der Sanie-
rung bestehender Gebaude sowie beim Erwerb von Gebauden, die nach dem 31.12.2020 errichtet wurden,
hatdie Kommission die Vorschlage der Technical Expert Group (TEG) ibernommen.**3 In ihren Erlduterungen
begriindet die TEG den Vorschlag, Sanierungen bereits als nachhaltig gelten zu lassen, wenn sie die gesetzli-
chen Mindestanforderungen in Einklang mit der EPBD erfiillen damit, dass damit zunachst ein dringend be-
notigter Anreiz gesetzt werden soll, iberhaupt Sanierungen durchzufiihren und hierfiir glinstige Finanzie-
rungskonditionen zu erhalten.*** Hinsichtlich der Errichtung neuer Gebaude, muss der Standard fiir Nachhal-
tigkeit hingegen liber die ordnungsrechtliche Pflicht zur Errichtung von Niedrigstenergiegebauden hinausge-
hen, sodass hier ein Primarenergiebedarfum 20 Prozent alsim Niedrigstenergiegebaude flir angemessen
erachtetwurde.'*® Allerdings empfehlt die TEG bis Ende 2024 Grenzwerte fiir den Primarenergiebedarf oder
CO,-Emissionen festzulegen, die sich an den energieeffizientesten 15 Prozent des Gebdudebestands orientie-
ren. Auf der Grundlage dieser Grenzwerte soll dann ein Dekarbonisierungspfad flir Gebdude bis 2050 entwi-
ckelt werden, wobei die Grenzwerte alle finf Jahre gesenkt werden. 146

Beim Erwerb von Bestands-Eigentum an Gebauden, die vor dem 31.12.2020 errichtet wurden, ist die Kom-
mission der TEG hingegen nicht gefolgt. Danachist der Eigentumserwerban einem Gebaude, dasvor dem
31.12.2020 errichtet wurde, nur als nachhaltig zu erachten, wenn das Gebaude die Energieeffizienzklasse A
aufweist. Demgegeniiber hatte die TEG vorgeschlagen als Mal3stab aufdie 15 Prozent des lokalen Gebaude-
bestands abzustellen, die die hchste Energieeffizienz aufweisen.*” Dieser ,,best-in-class approach” der TEG
sollte gewahrleisten, dass Nachhaltigkeitskriterien nicht den Markthochlaufvon ,griinen“ Finanzierungs-
moglichkeiten behindern, wobei die Kriterien mit fortschreitender Zeit ambitionierten angepasst werden
sollten. Die Abweichung der Kommission von den Empfehlungen der TEGist als praxisfernkritisiert worden,
da nur ein sehr geringer Anteil des Gebaudebestandes, der vor dem 31.12.2020 errichtet wurde, die Energie-
effizienzklasse erreicht. Zu ambitionierte Vorgaben verhindern de facto, dass Unternehmen bzw. Akteure auf
dem Finanzmarkt , griine“ Produkte bzw. ein ,,griines” Portfolio entwickeln und anbieten kénnen. Die TEG
erwagtsogar, ob die Einfiihrung einer Sanierungspflicht beim Eigentumserwerb gepriift werden sollte,um zu
verhindern, dass der Markt giinstigere Finanzierungskonditionen fiir den Erwerb von Eigentum bereitstellt
alsfur Effizienzmalinahmen.4®

Die Entwiirfe fiir die delegierten Verordnungen wurden bis zum 18.12.2020 konsultiert. Im Rahmen der um-
fangreichen Riickmeldungen haben einige Mitgliedstaaten ihre Ablehnung ausgedriickt. Die EU-Kommission
hatdaher angekiindigt, dass sich die Finalisierung verzégern und sie voraussichtlich noch Anpassungen vor-
nehmen wird.

133133 Zwischenergebnis

Die Taxonomie-VO setzt die Empfehlungen der HLEG und den Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums um. Mitihrem (bislang nurim Entwurf vorliegenden) ausdifferenzierten Klassifizierungssystem
fur 6kologische nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten diirfte sie zwar mittelfristig zum MaRstab fiir die Entwick
lung von Green Finance auch im Gebaudesektor werden. Doch ist zu berlicksichtigen, dass sie die Hiirde flr

*Vgl. TEG Taxonomy Report, S. 375, 379.

“TEG Taxonomy Report, S. 371, 380.

¥ TEG Taxonomy Report, S. 372, 375.

“TEG Taxonomy Report, S. 373.

“TEG Taxonomy Report, S. 388; es sollte zwischen Wohn-und Nichtwohngebauden zu unterschieden werden.
"TEG Taxonomy Report, S. 369.
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6kologische Nachhaltigkeit moglicherweise so hoch hangt, dassin der Praxis kein hinreichender Anreiz fiir
Verbesserungen gesetzt wird. Denn die betroffenen Akteure kénnten sich vor diesem Hintergrund damit be-
gniigen, kein Umweltziel erheblich zu beeintrachtigen, um somit nicht ,,gebrandmarkt zuwerden, im Ubri-
gen aber mit dem Grofteil der mittelmaRigen Akteure mitzuschwimmen. Dort wiirden sie zwar nicht beson-
ders positiv, aber eben auch nichtbesonders negativ auffallen. An der Stelle wird offenbar, wie wichtig die
sorgfaltige Austarierung der konkretisierenden Bewertungskriterien ist. Man darf also auf deren finale Fas-
sung gespannt sein; fiir die ersten beiden Umweltziele diirfte die Finalisierung dem Vernehmen nach bis
Ende April 2021 erfolgen, fiir die vier letzten Umweltziele soll sie bis Jahresende stattgefunden haben. In je-
dem Fall hervorzuheben ist die Verschrankung der gebaudebezogenen Bewertungskriterien der Taxonomie-
VO mitder EPBD bzw. ihrer jeweiligen nationalen Umsetzung.

13314 Regelung zu Sustainable Corporate Governance

Auf EU-Ebene existieren derzeit keine Regelungen zu nachhaltiger Unternehmensfiihrung (Sustainable Corpo-
rate Governance). Die EU-Kommission erwagt jedoch, solche Regeln zu schaffen. Am 30.07.2020 hat sie hierzu
ein Rahmenpapier veroffentlicht.#? Seit 26.10.2020 und bis 08.02.2021 fand eine Konsultation der Initiative
statt. Ihr erklartes Zielist, dass sich Unternehmen zukiinftig starker am langfristigen als an einem blof3 kurz-
fristigen Erfolg orientieren, was letztlich der Umsetzung einer Empfehlung der HLEG und einer MaRnahme
des Aktionsplans dient. Denkbar ist, dass analog zu den Offenlegungspflichten der Taxonomie-VO groRe Im-
mobilienunternehmen oder Finanzmarktakteure betroffen sind, deren Produkte oder Investitionen (nachhal-
tige) Immobilien zum Gegenstand haben. Da das Rahmenpapier gegenwartig allerdings noch abstrakt gehal-
ten ist, ist offen, ob diese Ansatzefiir die vorliegende Studie von bedeutendem Interesse sind.

13.3.2 Nachhaltigkeitsvorgaben im Bankensektor

Immobilienvorhaben werden regelmaRig von Banken finanziert. Mithin liegtin der Schnittstelle zwischen
dem Banken- und dem Immobiliensektor erhebliche wirtschaftliche Bedeutung. Die Regeln, die den Banken-
sektor im Bereich Green Finance betreffen, kdnnen daher mittelbare Auswirkungen aufdie Immobilienwirt-
schafthaben. Hervorzuheben sind in diesem Zusammenhang zwei Regelwerke, die Kapitaladdquanz-RL zur
Erleichterung des grenziiberschreitenden Vertriebs von Fonds, die die AIFMD II-RL flankiert und die Eigenka-
pital-RL (siehe1.3.3.2.1und 1.3.3.2.2).

13.3.21 Kapitaladiquanz-Verordnung

Die Kapitaladdquanz-Verordnung (Kapitaladaquanz-V0)'*° ist unmittelbar in Deutschland geltendes Recht.
Sieist in erster Linie an beaufsichtigte Kreditinstitute bzw. Wertpapierfirmen gerichtet und enthaltim We-
sentlichen quantitative Anforderungen anBanken, wie die Regelungen zur angemessenen Eigenkapitalaus-
stattung, zu GroRkreditgrenzen und zur Liquiditatsausstattung.

* Das Papier ist abrufbar in englischer Sprache unter: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12548-Sustainable-corpo-
rate-governance.

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26.06.2013 liber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpa-

pierfirmen, zuletzt gedndert durch Verordnung (EU) 2020/873 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24.06.2020 zur Anderung der Verordnungen
(EU) Nr. 575/2013 und (EU) 2019/876 aufgrund bestimmter Anpassungen infolge der COVID -19-Pandemie, ABI. L 204 vom 26.06.2020, S.4-17 (im Folgenden:
Kapitaladdquanz-VO).
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Nach Art. 449a Kapitaladaquanz-VO sind , grofe Institute*, die Wertpapiere emittieren dazu verpflichtet, ab
dem 28.06.2022 ,,Informationen zu ESG-Risiken einschlieflich physischer Risiken und Transitionsrisiken“ offen-
zulegen, wie sie im entsprechenden Bericht der Europaischen Bankenaufsichtsbehorde (im Folgenden: EBA)
definiert werden (siehe 1.3.3.2.2).% Der Begriffdes ,grof3en Instituts erfasst dabei im Wesentlichen system-
relevante Institute oder aber solche mit einem Gesamtvermdégenswert von mehr als 30 Mrd. EUR.152 Die Norm
zeigt trotz dieses liberschaubaren Anwendungsbereichs, dass das Thema der ESG-Risiken im Bankensektor
auf EU-Ebeneregulatorisch Fahrt aufnimmt.

Nach Art. 501c Kapitaladaquanz-VO wird die EBA verpflichtet, zu priifen, ,ob eine spezielle aufsichtliche
Behandlung von Risikopositionen im Zusammenhang mitVermdgenwerten oder Tatigkeiten, dieim Wesent-
lichen mit 6kologischen und/oder sozialen Zielen verbunden sind, gerechtfertigt ware“. Die EBA muss bis
zum 28.06.2025 einen Bericht iber ihre diesbeziiglichen Erkenntnisse vorlegen. Damit adressiert die Norm
zunachst nur die EBA selbst und betrifft ausdriicklich nur solche Vermogenswerte oder Tatigkeiten, die mit
Okologischen und/oder sozialen Zielen verbunden sind. Die Ergebnisse des Berichts konnten die Grundlage
fur eine Lockerung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben fiir solcherlei ,,nachhaltige” Vermogenswerte bzw. Ta-
tigkeiten sein (Green supporting factor).

DieVorgaben beziehen sich zwar nicht unmittelbar aufdie Immobilienwirtschaft. Aus den genannten Bezi-
gen zur Nachhaltigkeit kdnnten sich dennoch Auswirkungen auf Green Finance im Gebaudesektor ergeben.
So kdnntesich ein , grofRes Kreditinstitut“ Gber Art. 449a Kapitaladdaquanz-VO gezwungen sehen, eine kriti-
sche Bewertung von Immobilienportfolios oder laufenden Wohnimmobilienkrediten vorzunehmen, um ESG-
Risiken zu bewerten, die sichim Zusammenhang mit Gebauden mit einem niedrigen energetischen Standard
ergeben. Ferner kdnnten aufsichtsrechtliche Lockerungen fiir Kreditinstitute und Wertpapierfirmen einen
Anreiz darstellen, bei wirtschaftlichen Tatigkeiten im Immobiliensektor verstarkt auf Gebaudeeffizienzund
Nachhaltigkeitskriterien zu achten. In dem Zusammenhangkdnnte den Energieausweisen als Daten- und
Informationsquelle eine bedeutende Rolle zukommen, wie esauch in den Empfehlungen der HLEG, dem Akti-
onsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums und der Renovierungswelle fiir Europa angelegt ist.

13.3.22 Eigenkapital-Richtlinie

Die Eigenkapital-RL*>3 enthaltu. a. Vorgaben fiir die Zulassung und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten
und Wertpapierfirmen sowie Anforderungen an die Risikosteuerung. Die Anforderungen der Eigenkapital-RL
sind in Deutschland im Kreditwesengesetz (KWG) umgesetzt.

Mit Art. 98 Abs. 8 Eigenkapital-RL wurde die EBA dazuverpflichtet, zu untersuchen, ,,ob Umwelt-, Sozial-
und Unternehmensfiihrungsrisiken in die Uberprifung und Bewertung durch die zustandigen Behérden ein-
bezogen werden kénnen®, wobei der entsprechende Bericht biszum 28.06.2021 vorliegen muss.

LArt. 449a wurde mit der Verordnung (EU) 2019/876 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 20.05.2019, ABL. L 150 vom 07.06.2019, S. 1-225
eingefiihrt und tritt erst ab dem 28.06.2021 in Kraft.

2V/gl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 146 Kapitaladdquanz-VO.

= Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26.06.2013 iber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsich-
tigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Authebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG,
ABL. L 176/338, S. 338 ff. (auch im Folgenden: Eigenkapital-Richtlinie).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=celex%3A32013L0036
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ZurVorbereitung dieses Berichts hat die EBA am 30.10.2020 ein 154-seitiges Diskussionspapier verdffentlicht,
zu dem bis 03.02.2021 Stellung genommen werden konnte.!>* Darin definiert die EBA zunachst ESG-Faktoren,
ESG-Risiken und deren Ubertragungskanile. Sie unterbreitet sodann Vorschlage fiir Methoden, um ESG-Risi-
ken zu identifizieren und zu bewerten und schlief$t damit, dass ESG-Risiken -im Rahmen desVerhaltnisma-
Rigen - auch im aufsichtlichen Uberprifungsprozess zu bertcksichtigen sind. Auf spezifische Risiken im Zu-
sammenhang mit dem Immobiliensektor geht das EBA-Diskussionspapier nicht ein; mehr noch: das Papier
stellt keine konkreten Kriterien dazu auf, wann ein Risiko besteht, es beschrankt sich vielmehr - dies aller-
dings sehr ausfiihrlich - darauf zubeschreiben, in welchen Bereichen theoretisch ein ESG-Risiko liegen und
welche Kennzahljeweils anzuwenden sein kénnte (z. B. COEmissionen in Tonnen, usw.).

Die Rolle des anstehenden EBA-Berichtsistim Grundsatz nicht zu unterschatzen. Zum einen kniipfen die Of-
fenlegungspflichten flir grofRe Institute nach Art. 449a der Kapitaladdquanz-VO - wie dargestellt - an diesen
Berichtan.Zum anderen ist die EBA berechtigt, auf Grundlage der Ergebnisse des Berichts Leitlinien Gber die
einheitliche Einbeziehung von ESG-Risiken in den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozess
durch die zustandigen Behdrden herauszugeben. s Fiir konkrete Ableitungen fiir die Immobilienwirtschaft
sind die Regelungen bzw. das Diskussionspapier im jetzigen Zeitpunkt aber noch zu abstrakt und damit nicht
wirklich ergiebig, so dass zunachst weitere Entwicklungen abzuwarten sind.

13.3.3 Nachhaltigkeitsvorgaben im Versicherungssektor: Solvency-II-Richtlinie

Der Versicherungssektor ist mit dem Immobiliensektor verbunden, da Immobilien in aller Regel gegen ver-
schiedene Risiken versichert sind. Zudem ist ein signifikanter Anteil der deutschen Versicherungs-Anlagenin
gebaudebezogene Anlagen investiert. GemaR Solvency Il Statistiken sind 8,9 Prozent in gebaudespezifische
Anlageklassen investiert. Dartlber hinaus sind noch einige weitere Prozentpunkte indirekt Giber Aktien und
Unternehmensanleihen mit dem Gebadudesektor verbunden, wobei die genaue Exposition auf Grund der be-
grenzten Datenlage nur geschéatzt werden kann.>® Genauso wie im Bankensektor kdnnen die nachhaltig-
keitsbezogenen Regelungen des Versicherungssektors also mittelbare Auswirkungen auf die Immobilienwirt-
schafthaben.

Die Solvency-lI-Richtlinie (Solvency-II-RL) " enthalt unter anderem Vorgaben zur risikobasierten Eigenmit-
telausstattung und zu Anforderungen an das Risikomanagement von Versicherungsunternehmen. Die Anfor-
derungen der Solvency-II-RL sind in Deutschland im Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) umgesetzt.

Die Solvency-II-RL enthalt gegenwartig keine ESG-bezogenen Aspekte.!*® Am 08. 06.2020 hatdie EU-Kommis-
sion einen Vorschlag fir einen delegierten Rechtsakt zur Solvency-II-RL unterbreitet, um ebensolche Aspekte
zu ergdnzen.t> Dabei geht es unter anderem darum, Nachhaltigkeitsrisiken im Risikomanagementsystem

= EBA, Discussion Paperon Management and Supervision of ESG risks for credit institutio ns and investment firms, 30.10.2020, EBA/DP/2020/03, abrufbar in
englischer Sprache unter: https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document _library/Publications/Discussions/2021/Discussion%20Pa-
per%200n%20management%20and%20supervision%200f%20E SG %20risks %20for%z20credit%20institutions%20and%z20invest-
ment%20firms/935496/2020-11-02 %20% 20E SG %20D iscussion%20Paper.pdf.

=Vgl. Art. 98 Abs. 8 UAbs. 4 der Eigenkapital-Richtlinie.

= Vgl. European Commission- Study on the drivers of investments in equity by insurers and pension funds, Germena: Key characteristics of the insurance
market, April 2019, abrufbar in englischer Sprache unter: https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/191216-insurers-pension-funds-investments-in-eg-
uity/insurers-eu/factsheet-germany_en.pdf.

7 Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25.11.2009 betreffend die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der
Riickversicherungstatigkeit, ABL. L 335 vom 17.12.2009, S. 1-155 (im Folgenden: Solvency-II-RL).

= Siehe allgemein zu ESG und Gebauden unter 1.3.3.1.1)

= Der Entwurf der Anderung der delegierten Verordnung 2015/35 vom 08.06.2020 kann hier abgerufen werden unter: https://ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/have-your-say/initiatives/11961-Integration-of-sustainability-risks-and-factors-in-relation-to-the-business-of-insurance-and-reinsurance.
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(z. B. bei der Riickstellungsbildung) sowie bei der Beurteilung der Sicherheit, Qualitat, Liquiditdt und Renta-
bilitdt des Gesamtportfolios zu berlicksichtigen und Nachhaltigkeitsfaktoren bei der Vergilitungspolitik zu
integrieren.1%® Hinsichtlich der Definition des Nachhaltigkeitsrisikos soll dabei grundsatzlich auf die Defini-
tion aus der Offenlegungs-Verordnung (siehe 1.3.3.5.1) zuriickgegriffen werden.®! Die Verabschiedung der
finalen Anderungen war fiir das vierte Quartal 2020 geplant, ist aber bislang - soweit ersichtlich - nicht er-
folgt. Eine Bewertung konkreter Auswirkungen kann erst nach Verabschiedung der Vorgaben erfolgen.

1.3.3.4 Nachhaltigkeitsvorgaben fiir Wertpapierdienstleister

Wertpapiere konnen Immobilien zum Gegenstand haben, sodass ebenso wie bei Banken und Versicherungen
aufsichtsrechtliche Anforderungen an Wertpapierdienstleister mittelbare Auswirkungen auf dieImmobilien-
wirtschaft haben kénnen. Die Aufsicht liber Wertpapierfirmen richtet sich nach der Verordnung (IFR) 62 und
der Richtlinie Giber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen (IFD)*%3, Nach Art. 53 IFR sind bestimmte Wert-
papierfirmen verpflichtetab dem 26.12.2022 ESG-Risiken, einschlieRlich physische Risiken und Transitionsri-
siken halbjahrlich offenzulegen. Die Berichtspflicht kniipft dabei ebenfalls an einen Bericht der EBAan, in-
dem technische Kriterien fir die aufsichtliche Uberpriifung und Bewertungvon ESG-Risiken und ihre mogli-
chen Ursachen und Auswirkungen von Risiken auf Wertpapierfirmen benannt werden.*%* Der Bericht muss bis
zum 26.12.2021 vorliegen. Bisher gibt es nur ein gemeinsames Diskussionspapier der EBA zurVorbereitung
der Berichte sowohlnach Art. 98 Eigenkapital-RL als auch nach Art. 35 IRD vor (siehe 1.3.3.2.2).

13.35 Nachhaltigkeitsvorgaben in Bezug auf den Finanzmarkt

Weitere Regulierungen des Finanzmarkts beziehen sich auf den Vertrieb verschiedener Finanzprodukte und
damitverbundene Beratungs- und andere Dienstleistungen. Sofern diese Produkte und Leistungen im Zu-
sammenhang mit Investitionen in Immobilien stehen, kann auch hier die Einhaltung von Nachhaltigkeitskri-
terien, inshesondere Energieeffizienzkriterien eines Gebaudes, Auswirkungen aufdie Pflichten, Chancen und
Risiken haben, die mitdem Produkt oder der Dienstleistung verbunden sind (siehe 1.3.3.5.1 bis 1.3.3.5.9).

13351 Offenlegungs-Verordnung

Die Offenlegungs-Verordnung®® gilt unmittelbarin Deutschland und verpflichtet Finanzmarktteilnehmer¢®
und Finanzberater!®” dazu, nachhaltigkeitsbezogene Informationen offenzulegen.%® Von besonderer Bedeu-

®Vgl. Art. 275, 275a des Entwurfs der delegierten Verordnung 2015/35 vom 08.06.2020.

ygl. Art. 1 Nr. 55¢ bzw. 55d und 55e des Entwurfs der delegierten Verordnung 2015/35 vom 08.06.2020.

®Verordnung (EU) 2019/2033 des Europdischen Parlamentsund des Rates vom 27. November 2019 liber Aufsichtsanforderungen an Wert papierfirmen,
ABI. L 314 vom 05.12.2019, S.1-63 (im Folgenden: |FR).

= Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 Uber die Beaufsichtigung von Wertpa pierfirmen, ABI. L
314 vom 05.12.2019, S. 64-114 (im Folgenden: IFD).

* Art. 35IRD.

®Verordnung (EU) 2019/2088 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27.11.2019 Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Fi-
nanzdienstleistungssektor, ABL L 317 vom 09.12.2019, zuletzt gedndert durch Verordnung (EU) 2020/852 des Européaischen Parlaments und des Ratesvom
18.06.2020, ABL. L 198 vom 22.06.2020 (im Folgenden: Offenlegungs-VO).

®Vgl, Art. 2 Nr. 1 Offenlegungs-VO.

*©Vgl. Art. 2 Nr. 11 Offenlegungs-VO.

®Vgl. Art. 3 bis 11 Offenlegungs-VO.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32019R2033
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32019L2034
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/de/ALL/?uri=CELEX:32019R2088
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tung erscheint die Offenlegungs-VO aus zwei Griinden: Zumeinen ist es auf europdischer Ebene das Regel-
werk, das die strengsten Transparenzverpflichtungen vorsieht. Zum anderen enthalt die Offenlegungs-VO
diverse nachhaltigkeitsbezogene Definitionen, auf die in anderen Regelwerken rekurriert wird.16

Ziel der weitgehenden Offenlegungspflichten ist es, Informationsassymmetrien im Hinblick auf

» die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken in Investitionsentscheidungen und Beratungstatigkeiten,
= die Berlicksichtigung nachteiliger Nachhaltigkeitsauswirkungen,

= die Bewerbung 6kologischeroder sozialer Merkmalein vorvertraglichen Informationen sowie

= nachhaltige Investitionen

abzubauen.'” Mitanderen Worten sollen sich die (potenziellen) Kunden der verpflichteten Finanzmarktteil-
nehmer bzw. Finanzberater einen besseren nachhaltigkeitsbezogenen Uberblick des Unternehmensund ih-
rer Produkte verschaffen kénnen. Damit verfolgt die Offenlegungs-VO grundsatzlich ahnliche Ziele wie die
Taxonomie-VO.

Diedrei nachhaltigkeitsbhezogenen Definitionen aus der Offenlegungs-VO betreffen die ,,nachhaltige Investi-
tion“,das ,Nachhaltigkeitsrisiko“ und ,Nachhaltigkeitsfaktoren®:}"t

Fiir eine nachhaltige Investitioni. S. d. Offenlegungs-VO reicht es bereits aus, dass sie in eine wirtschaftliche
Tatigkeit erfolgt, die zur Erreichung eines Umweltziels beitragt, oder dass siein eine wirtschaftliche Tatigkeit
erfolgt, die zur Erreichung eines sozialen Ziels beitragt, wenn diese Investition keines der Ziele erheblich be-
eintrachtigt und Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfiihrung angewendet werden. Im Hinblick auf
die Nachhaltigkeitim Bereich Umwelt, bzw. der 6kologischen Nachhaltigkeit, fehlt eine Harmonisierung mit
der Begrifflichkeit der ,,6kologisch nachhaltigen Wirtschaftstdtigkeit“ aus der Taxonomie-VO. Allerdings ver-
weist die Verordnungdahingehend aufdie Taxonomie-VO, dass die 6kologische Nachhaltigkeiti. S. d. Offen-
legungs-VO inhaltlich am MalRstab der Taxonomie-VO ausgerichtet ist und durch diese konkretisiert wird.*™

Ein Nachhaltigkeitsrisiko besteht, wenn der Eintritt eines Ereignisses oder einer Bedingung in den Bereichen
Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrungtatsachlich oder potenziell wesentliche negative Auswirkun-
gen auf den Wert einer Investition haben kdnnte.1™ Nachhaltigkeitsfaktoren sind Umwelt-, Sozial- und Arbeit-
nehmerbelange, die Achtung der Menschenrechte und die Bekdmpfungvon Korruption und Bestechung.}™

Ahnlich wie bei der Taxonomie-VO sollen Einzelheiten zu zahlreichen Pflichten erstin ,,technischen Regulie-
rungsstandards* festgelegt werden.!™ Hierzu hat das Joint Commitee (JC) of the European Supervisory Au-
thorities (ESA) am 02.02.2021 einen ,,Final Report“ vorgelegt.'™® Auf der Grundlage wird die EU-Kommission

einen Vorschlag zur Erganzung der Offenlegungs-VO erarbeiten. ’” Der ,,Final Report® ist aus verschiedenen
Griinden interessant: Zum einen hat man darin - andersals noch in der Entwurfsfassung des Reports - aus-

*®Vgl. insbesondere die obigen Ausfiihrungen zur Solvency-II-Richtlinie und zur Versicherungsvertriebs-Richtlinie.

mVgl. Erwggr. 10 der Offenlegungs-VO.

mygl. Art. 2 Nr. 17, 22, 24 Offenlegungs-VO.

2 Art. 9 Abs. 4a Offenlegungs-VO verweist auf Art. 5 der Taxonomie-VO; siehe auch Geier/Hombach: ESG: Regelwerke im Zusammenspiel, BKR 2021, 6 bis 9.
= Erwagungsgriinde (12) und (14), Art. 2 Nr. 22 Offenlegungs VO.

mVgl. Art. 2 Nr. 24 Offenlegungs-VO.

Vgl etwa Art. 4 Abs. 6, 7, Art. 8 Abs. 3 Offenlegungs-VO.

% Der ,Final Report“ kann hier abgerufen werden: https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/reports/jc-2021-03-joint-esas-final-report-

on-rts-under-sfdr.pdf.
Vgl unter anderem Art. 4 Abs. 6 UAbs. 3 Offenlegungs-VO.
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dricklich festgehalten, dass nicht nur Einzelheiten zu Investitionen in andere Unternehmen offenlegungs-
pflichtig sind, sondern auch Investitionen in eigene Immobilien.”® Zum anderen sind nun fiir Investitionen in
eigene Immobilien gesonderte Offenlegungsindikatoren vorgesehen. Hier nach soll beispielsweise angegeben
werden, ob sich nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen dadurchergeben, dass die Immobilien dazu ge-
nutzt werden, fossile Brennstoffe zu lagern.1™ Entsprechendes gilt fiir den Fall, dass es sich um ,ineffiziente®
Immobilien handelt!®, wobei der Begriff in Anlehnung an die EPBD und unter Rickgriff auf Energieausweis-
daten mittels einer Formel naher definiert wird.8! Schliefilich ist vorgesehen, dass die Pflichten hinsichtlich
der technischen Regulierungsstandards erst schrittweise ab 01.01.2022 umgesetzt werden sollen!®2, obwohl
die Pflichten aus der Offenlegungs-VO selbst schon ab 10.03.2021 Anwendung finden.1#3

Nach alledem adressiert die Verordnung zwar unmittelbar ,,nur“ Finanzmarktakteure, sie kann aber dennoch
erhebliche Auswirkungen auf die Immobilienwirtschaft entfalten. Denn zumeinen geht zumindest der Final
Report zu den technischen Regulierungsstandards, wie dargestellt, gezielt auf Immobilieninvestitionen ein
und stellt hierfiir gesonderte Offenlegungsindikatoren auf. Zum anderen diirften Finanzmarktakteure, soweit
sie mittelbar, d. h. Gber Drittunternehmen, in Immobilien investieren, auf Daten aus der Immobilienwirt-
schaft, etwa aus Energieausweisen bzw. aus Offenlegungspflichten nach der Bilanz-RL bzw. der Taxonomie-
VO, angewiesen sein. Die ,Nachhaltigkeit“ entsprechender Immobilienunternehmen oder der Immobilien,
die Finanzprodukten zugrunde liegen, wird also eine entscheidende Rolle spielen.® Da aber auch hier - wie
schon bei der Taxonomie-VO - noch keine endgiiltigen delegierten Rechtsakte vorliegen, bleibt abzuwarten,
wie Nachhaltigkeitskriterien, Risiken und Offenlegungspflichten endgiiltig miteinander verzahnt werden und
welche Ableitungen sich darausfiir die Immobilienwirtschaft ziehen lassen werden. 1%

13.35.2 Versicherungsvertriebs-Richtlinie

DieVersicherungsvertriebs-Richtlinie!® enthalt im Wesentlichen Vorschriften zumVerbraucherschutz beim
Vertrieb von Versicherungsprodukten. Sie wurde in Deutschland in der Gewerbeordnung (GewO), im Versi-
cherungsaufsichtsgesetz (VAG) und im Versicherungsvertragsgesetz (WG) umgesetzt.

In der Versicherungsvertriebs-RL sind gegenwartig keine ESG-bezogenen Aspekte verankert. Am 08.06.2020
hatdie EU-Kommission jedoch einen Vorschlag unterbreitet, um delegierte Rechtsakte zurVersicherungsver-
triebs-RL um ebensolche Aspekte zu erganzen.'® Dabei geht es unter anderem darum, bei der Entwicklung
von Versicherungsprodukten Nachhaltigkeitspraferenzen bzw. -faktoren!®® und bei der Kapitalanlage Nach-
haltigkeitspraferenzen der Kunden zu berticksichtigen.'® Hinsichtlich der Definition der Nachhaltigkeitspra-
ferenzen bzw. -faktoren soll dabei grundsatzlich auf die Definition aus der Offenlegungs-VO zuriickgegriffen

mVgl. S. 6,12, 133, 160 ff. des , Final Reports*.

™Vgl. Ziffer 17 der Tabelle 1 zum Annex | des vorgeschlagenen technischen Regulierungsstandards (S. 65 des ,,FinalReports®).

®ygl. Ziffer 18 der Tabelle 1 zum Annex | des vorgeschlagenen technischen Regulierungsstandards (S. 65 des ,,FinalReports®).

#ygl, Ziffer 28 der Definitionen des Annex | des vorgeschlagenen technischen Regulierungsstandards (S. 56 des ,,FinalReports®).

®\/gl. Art. 74 Absatz 2 und 3 des vorgeschlagenen technischen Regulierungsstandards (S. 51 des ,Final Reports®).

#=Vgl. Art. 20 Abs. 2 Offenlegungs-VO.

#Vgl. zu den Offenlegungsverpflichtungen gegeniiber den Finanzmarktakteuren und den damit wohl verbundenen Schwierigkeiten, vgl. Art. 7 Abs.2 des
vorgeschlagenen technischen Regulierungsstandards (S. 25 des ,,FinalReports®).

Vgl auch Geier/Hombach: ESG:Regelwerke im Zusammenspiel, BKR 2021, 06. 12.

¥ Richtlinie (EU) 2016/97 vom 20.01.2016, ABL. L 26 vom 02.02.2016, S.19-59, zuletzt gedndert durch Richtlinie (EU) 2018/411 des Europédischen Parlaments
und des Rates vom 14.03.2018, ABI. L 76 vom 19.03.2018, S.28-29 (im Folgenden: Versicherungsvertriebs-RL).

" Die Entwiirfe der Anderungen der delegierten Verordnung 2017/2358 und 2017/2359 vom 08.06.2020 kénnen hier abgerufen werden: https://ec.eu-
ropa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/11962-Integration-of-sustainability-risks-and-factors-in-relation-to-nsurance-undertakings-
and-insurance-distributors.

=Vgl. Art. 4-6 des Entwurfs der delegierten Verordnung 2017/2358 vom 08.06.2020.

®Vgl. Art. 9, 14 des Entwurfs der delegierten Verordnung 2017/2359 vom 08.06.2020.
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werden.'® Die Verabschiedung der finalen Anderungen war fiir das vierte Quartal 2020 geplant, ist aber - so-
weit ersichtlich - bislang nicht erfolgt.

1.3.3.5.3 Wohnimmobilienkredit-Richtlinie

Die Wohnimmobilienkredit-RL dient in erster Linie dem Verbraucherschutz. Die Mitgliedstaaten werden ange-
halten, die Verbraucherrechte bei der Kreditvergabe zu starken. In Deutschland wurde die Richtlinie durch
das Gesetz zur Umsetzung der Wohnimmobilienkredit-RL und zur Anderung handelsrechtlicher Vorschriften
umgesetzt.

Die Ziele der Richtlinie sind neben dem Abbau von Hindernissen fiir Wohnimmobilienkredite und der Ent-
wicklung eines transparenten und effizienten Kreditmarkts insbesondere auch die Férderung einer nachhal-
tigen Kreditvergabe und -aufnahme. Daneben sollen auch fiir Dienstleistungen rund um die Kreditvergabe
weitere Qualitatsstandards eingefiihrt werden. Obgleich Nachhaltigkeitskriterien in der Richtlinie nur ober-
flachlich angelegt sind,**! gibt esviele potenzielle Verankerungsmaoglichkeiten. So soll den Besonderheiten
des Wohnimmobilienmarkts durch spezielle Anforderungen an Werbematerial und individuelle vorvertragli-
che Informationen Rechnung getragen werden, die zukiinftigauch Informationen zur Nachhaltigkeit bzw. zu
ESG-Faktoren enthalten kénnten.1%

Art. 11 Abs. 2Wohnimmobilienkredit-RL etwa regelt die Standardinformationen bei der Kreditvergabe, in de-
nen Nachhaltigkeitskriterien verpflichtend gemacht werden kénnten. Auch die allgemeinen Informationen
gemalArt. 13 Abs. 1 konnten auf ESG-Faktoren des Kredites hinweisen - hierzu sieht Art. 13 Abs. 2 der Richt-
linie ohnehin auch eine Moglichkeit fiir die Mitgliedstaaten vor, die Liste der notwendigen allgemeinen Infor-
mationen nach eigenem Ermessen zu ergénzen, sodass auch Mitgliedstaaten selbst Einfluss auf die Einbezie-
hung von Nachhaltigkeitsfaktoren nehmen kdnnten. Korrespondierend dazu kénnten auch diein Art. 22 der
Richtlinie festgelegten Standards fiir Beratungsleistungen um Informationspflichten zu ESG-Faktoren erganzt
werden. Auch im Zusammenhang mit der Immobilienbewertung (Art. 19) kdnnten Nachhaltigkeitsaspekte
zukuinftig eine Rolle spielen.

Die Richtlinie kdnnte insbesondere eine Chance im Bereich jener Immobilien darstellen, dieim Besitz von
Privatpersonen oder kleinerer Unternehmen sind und die nicht von Offenlegungspflichten und Regelungen
zur Risikobewertung der Bilanz-RL oder des Bankensektors erfasst werden. Es ware denkbar, bei der Kredit-
vergabe auf die Regelungen zu Energieausweisen der EPBD zurlickzugreifen. Die systematische Abfrage von
Daten zur Gebaudeeffizienz bei der Kreditvergabe ware einerseits eine wertvolle Informationsquelle fiir die
Einhaltung von Offenlegungs- und Berichtspflichten durch Finanzmarktteilnehmer. Die Ausweise und die da-
rin enthaltenen Empfehlungen fiir kostenoptimale oder kosteneffiziente Verbesserungen der Gesamtenergie-
effizienz kdnnten andererseits auch Kunden bei der Einschatzung der Nachhaltigkeit einer Immobilie unter-
stlitzen sowie (iber weitere MalRnahmen aufklaren, die moglicherweise anlésslich des Erwerbs oder der Fi-
nanzierung einer Wohnimmobilie erfolgen. Die Richtlinie sollte durch die EU-Kommission bis zum 21.03.2019

=Vgl. Art. 2 Abs. 4 des Entwurfs der delegierten Verordnung 2017/2359 vom 08.06.2020 i. V. m. Art. 4 Abs. 3 lit. a) i) des Entwurfs der delegierten Verordnung
2017/2359 vom 08.06.2020.

“Lygl. insbesondere Erwggr. 6: ,,Diese Richtlinie sollte deshalb durch koharente, flexible und gerechte Immobilienkreditvertrdge zur Entwicklung eines
transparenteren, effizienteren und wettbewerbsfahigeren Binnenmarkts und gleichzeitig zur Forderung einer nachhaltigen Kreditvergabe und -aufnahme
sowie finanziellen Teilhabe beitragen und damit ein hohes Verbraucherschutzniveau schaffen.“

2 Erwggr. 22 der Wohnimmobilienkredit-Richtlinie.
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Uberprift werden; hierzu wurde allerdings bislang nichts veroffentlicht. Entsprechend ist zunachst abzuwar-
ten, ob eine konsequente Verankerung von ESG-Kriterien in der Richtlinie erfolgt und welcher Umsetzungs-
spielraum den Mitgliedstaaten verbleibt.

1.3.354 Verbraucherkredit-Richtlinie

DieVerbraucherkredit-RL dient ebenfalls dem Verbraucherschutz und der Starkung ihrer Rechte bei der Kre-
ditvergabe. Die Richtlinie wurdein Deutschland durch das Gesetz zur Umsetzung der Verbraucherkredit-RL,
des zivilrechtlichen Teils der Zahlungsdienste-Richtlinie sowie zur Neuordnung der Vorschriften tiber das Wi-
derrufs- und Riickgaberecht!*3 vom 29.07.2009 umgesetzt. Zwar werden Nachhaltigkeitskriterien in der Ver-
braucherkredit-RL nicht ausdriicklich erwahnt, die EU-Kommission hatjedoch in der Renovierungswelle fiir
Europa eine Uberarbeitung angekiindigt, um das potenziell geringere Risiko von nachhaltigen Finanzproduk-
ten widerzuspiegeln.1** Die Richtlinie bietet, ahnlich wie bei der Wohnimmobilienkredit-RL, einige Anknlip-
fungspunkte, um Nachhaltigkeitserwagungen zu verankern. So kdnnte etwa der Standardkatalog tiber Infor-
mationen, diein die Werbung fiir Kreditvertrage gegeniiberVerbrauchern aufzunehmen sind (Art. 4 Abs. 2),
um Nachhaltigkeitsbewertungen erganzt werden. Auch die gemaR Art. 5Abs. 1 und Abs. 2 zur Verfligung zu
stellenden vorvertraglichen Informationen kénnten ESG-Faktoren enthalten. Entwiirfe fiir die Uberarbeitung
der Richtliniesind jedoch noch nicht bekannt.

1.3.3.55 Aktionarsrechte-Richtlinie

Die Aktionarsrechte-Richtlinie!®® adressiert borsennotierte Gesellschaften, dieihren Sitz in einem Mitglied-
staathaben und deren Aktien in einem Mitgliedstaat gehandelt werden. Das Ziel der Richtlinieist die Star-
kung von Aktionarsrechten.

DieRichtlinie wurde bereits zweimal novelliert, zuletzt umfassend im Jahr2017. Im Zuge dieser Novellierung
wurde das Kapitel 1a eingefiigt, das die Identifizierung von Aktionaren und die Ubermittlung von Informatio-
nen zwischen einer Gesellschaft und ihren Aktionaren sowie, daraufaufbauend, die Ausiibungvon Aktionars-
rechten regeln und erleichtern soll. Im Zuge dieser Novellierung haben soziale und 6kologische Ziele Eingang
in die Richtlinie gefunden. Als Teil der bereits erlauterten ESG-Faktoren®¢ wirddie Verfolgung 6kologischer
Ziele mehrfach ausdriicklich in der Richtlinie erwdhnt. So dient die Starkung von Aktionarsrechten einer bes-
seren Kontrolle der Gesellschaft dahingehend, dass nicht nur kurzfristige finanzielle, sondern auch mittel- bis
langfristige finanzielle und nicht-finanzielle Leistungen erreicht werden sollen. Die EU sieht Anhaltspunkte
dafiir, dass die Kapitalmarkte Druck auf Gesellschaften austiben, damit diese kurzfristig Erfolge liefern, was
die langfristige finanzielle und nicht-finanzielle Leistung von Gesellschaften gefahrden kann.*” Demgegen-
Uber hatten Aktionadre neben rein kurzfristigen finanziellen Leistungen ein Interesse daran, dass die Gesell-
schaftlangfristig finanzielle und nicht-finanzielle Leistungen erbringt. Hierzu zahlt auch die Verfolgung von

% BGBL. 12009 Nr. 49, S. 2355.

% Siehe unter 1.3.1.3.2.

** Richtlinie 2007/36/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 11.07.2007 (iber die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktiondren in bérsenno-
tierten Gesellschaften, ABL. L 184 vom 14.07.2007, S. 17-24, zuletzt gedndert durch Richtlinie (EU) 2017/828 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 17.05.2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionare, ABL. L 132 vom
20.05.2017, S.1-25 (im Folgenden: ARRL).

% Siehe unter 1.3.3.1.1.

1 EY 2017/828, EG (15).
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Klima- und Umweltzielen. Je starker daher die Einflussnahme der Aktionare, desto eher sind Gesellschaften
in der Lage, diese Ziele zu verfolgen.1*

DieRichtlinie sieht daher verschiedene MaRnahmen vor, die die Teilhabe von Aktionaren starken. In erster
Linie betrifft dies die Kommunikation zwischen Gesellschaft und Aktionaren. Gesellschaften sollen ihre Aktio-
nare leichter identifizieren kdnnen und erhalten hierzu Datenerhebungs-, Datenauswertungs- und Daten-
speicherrechte.!® Intermedidre und Vermogensverwalter werden verpflichtet, an der Identifizierung der Akti-
ondre mitzuwirken. Alle Adressaten sind verpflichtet, eine sog. ,, Mitwirkungspolitik“ zu veréffentlichen, die
darlegt, wieinstitutionelle Anleger und Vermaogensverwalter die Mitwirkung der Aktionare starken wollen. 2%
Zudem enthalt die Richtlinie Transparenz-und Offenlegungspflichten fiir institutionelle Anleger und Vermo-
gensverwalter, etwa dazu, wie die Anlagestrategie dem Profil und der Laufzeit von Verbindlichkeiten ent-
spricht oder zu mittel- und langfristigen Risiken,?°! die auch die 6kologischen Konsequenzen des Handelns
der Gesellschaft einbezieht. Gestarkt werden sollen Aktionare auch dadurch, dasssie tiber die Vergiitung der
Mitglieder der Unternehmensleitung mitentscheiden kénnen.?2

Im Ergebnis erhofft sich die EU auch eine stérkere Auseinandersetzung mit und eine Rechenschaftspflicht der
Unternehmen gegeniiber der Zivilgesellschaft, wenn der Dialog zwischen den Aktionaren und der jeweiligen
Gesellschaft vereinfachtund gefordert wird.?3

13.356 Gemeinsame Anderung der OGAW-Richtlinie und der AIFMD-Richtlinie
durch die AIFMD-II-Richtlinie

Geplantsind auferdem umfangreiche (erneute) Anderungen der OGAW2%4 und der AIFMD-RL?%, die beide die
Manager von bestimmten Fonds betreffen. Ziel der geplanten Anderungen ist auch hier, unter anderem, die
Etablierung von ESG-Faktoren in den Richtlinien. Ausfiihrliche Empfehlungen hierzuhat ESAinihrem Bericht
zur Integration von Green Finance in den Richtlinien OGAW und AIFMD vorgelegt.?% Da bislang allerdings
keine verbindlichen Anderungsvorschlage veréffentlicht wurden, sind beide Rechtsakte fiir die Zwecke der
vorliegenden Studie nicht weiter relevant. Hier wird zu gegebener Zeit erneut zu untersuchen sein, welche
Fortschritte es mit Bezug zurVerankerungvon ESG-Faktoren gibt.

¥ EU 2017/828, EG (14).

 EU 2017/828, Art. 3a ff.; vgl. auch EG (5) ff.

™ EU 2017/828, Art. 3g; vgl. auch Erwggr. 17.

LEU 2017/828, Art. 3h; vgl. auch Erwggr.19f.

2 EU 2017/828, Art. 9a; vgl. auch Erwggr. 28-43.

5 EU 2017/828, Erwggr. 16.

24 Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13.07.2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betref-
fend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), ABL. L 302 vom 17.11.2009, S. 32-96, zuletzt gedndert durch Richtlinie (EU)
2019/2162 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27.11.2019 Uber die Emission gedeckter Schuldverschreibungen und die 6ffentliche Aufsicht
iber gedeckte Schuldverschreibungen und zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG und 2014/59/EU, ABL. L 328 vom 18.12.2019, S.29-57.

5 Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 08.06.2011 (iber die Verwalter alternativer Investmentfonds, ABL. L 174 vom
01.07.2011, S.1-73, zuletzt gedndert durch Verordnung (EU) 2017/2402 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 12.12.2017 zur Festlegung eines
allgemeinen Rahmens fiir Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens fiir einfache, transparente und standardisierte Verbriefung , ABL. L
347 vom 28.12.2017, S. 35-80.

# ESMA, Final Report on Integrating Sustainability Risks and Factorsin the UCITS Directive and the AIFMD, abrufbarin englischer Sprache unter:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-45-688 final report_on_integrating sustainability risks_and factors in the ucits di-
rective_and_the_aifmd.pdf.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32011L0061
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-45-688_final_report_on_integrating_sustainability_risks_and_factors_in_the_ucits_directive_and_the_aifmd.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-45-688_final_report_on_integrating_sustainability_risks_and_factors_in_the_ucits_directive_and_the_aifmd.pdf

13357 MIiFIDII

Die Richtlinie Gber Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID)2°” war die erste europaische Finanzmarkt-Richtlinie
und damit iberaus bedeutsam flr die Integration des gemeinsamen europaischen Finanzmarkts. Ihre we-
sentlichen Ziele waren die Verbesserung des Anlegerschutzes, die Regulierung von Finanzintermediaren und
die Liberalisierung des Borsenhandels in Europa.?®® In der Folge der Finanzmarktkrise und internationaler
BemuUhungen zurVerbesserung des Anlegerschutzes wurde die Richtlinie novelliertund im Jahr 2014 durch
MiFID 112% ersetzt.

Die wichtigsten Anderungen durch MiFID I12° betreffen einerseits intermediérs- und anlegerschutzbezogenen
Themen und andererseits markt- und bérsenbezogene Fragen. In Bezug auf Markte und Borsen wurden etwa
neue Formen von Handelsplatzen eingefiihrt (,Organised Trading Facilities“) und ein erweitertes Transparenz-
regime durch neue Meldeanforderungen fiir Geschéfte in Finanzinstrumenten geschaffen. ZurVerbesserung
des Anlegerschutzes fiihrte MiFID Il etwa strengere Anforderungen in den Bereichen Portfolioverwaltung, un-
abhangige Anlageberatung, Zuwendungen, Produkt-Governance, Produktintervention ein und schuf erst-
mals Aufzeichnungspflichten.

MiFID Il wird durch delegierte Rechtsakte erganzt.?!! Die delegierte Richtlinie (EU) 2017/593%12 enthalt dabei
unter anderem Regelungen fiir eine bessere Aufklarung der Kunden. Die EU-Kommission hatim Juni 2020
einen Entwurf zur Anpassung dieser delegierten Richtlinie veroffentlicht, flir eine bessere Integration von
Nachhaltigkeitsfaktoren und -praferenzen in der Product Governance.?** Danachsollen Wertpapierfirmen ver-
pflichtet werden, sich mitder Risikotoleranz in Bezug auf Nachhaltigkeitsrisiken und mit Nachhaltigkeitspra-
ferenzenihrer Kunden auseinander zu setzen.?*Vor dem Hintergrund der Offenlegungspflichten der Taxono-
mie-VO? kdnnte damit kiinftig auch erfasst werden, wie viel (prozentuale) Nachhaltigkeit ein Investor
wiinscht.2!® Der delegierte Rechtsakt wurde noch nicht verabschiedet. Er kdnnte aber entscheidend dazu bei-
tragen,dassauch Kunden in die Lage versetzt werden, Nachhaltigkeitsaspekte in finanziellen Entscheidun-
gen zu ber{lcksichtigen und durch Nachfrage Auswirkungen aufdie Entwicklung des Finanzsektors anzusto-
Ren. Auch hierfiir ware es jedoch notwendig, dass Informationen zur Bewertungvon Nachhaltigkeitsaspek-
ten vorhanden sind.

13.35.8 Benchmark-Verordnung

DieVerordnung (EU) 2016/1011 (iber Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenz-
wert oder zur Messung der Wertenwicklung eines Investmentfonds verwendet werden (Benchmark-VO),

21 Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21.04.2004 iber Méarkte fiir Finanzinstrumente, ABL. L 145 vom 30.04.2004, S. 1-
44,

2 Vgl. Marktabfrage der BaFin zu MiFID II, MiFIR und Art. 4 MAR vom 17.10.2016, abrufbar unter: https://www.bafin.de/DE/Internationales/MiFID /mifid_mi-
fir_node.html.

2 Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15.05.2014 iiber Markte flr Finanzinstrumente, ABL. L 173 vom 12.06.2014, S.
349-496, zuletzt gedndert durch Verordnung (EU) 2019/2115 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27.11.2019, ABL. L 320 vom 11.12.2019, S. 1-
10 (nachstehend: MiFID 1I).

2 Korrespondierend die begleitende Verordnung MiFIR (Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vom 15.05.2014).

2 Art. 4 Abs. 2 MiFiD Il

2 Delegierte Richtlinie (EU) 2017/593 der EU-Kommission vom 07.04.2016 zur Ergdnzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlamentsunddes
Rates im Hinblick auf den Schutz der Finanzinstrumente und Gelder von Kunden, Produktiiberwachungspflichten und Vorschriften f iirdie Entrichtung
beziehungsweise Gewahrung oder Entgegennahme von Gebiihren, Provisionen oder anderen monetaren oder nicht-monetéren Vorteilen, ABL. L 87 vom
31.03.2017, S.500-517.

2 praft Commission Delegated Directive (EU) amending Delegated Directive (EU) 2017,593 as regards the integration of sustainability factors and prefer-
ences into the product governance obligations, abrufbar in englischer Sprache unter: https://op.europa.eu/de/publication-detail/-/publication/3385db00-
a98b-1lea-bb7a-0laa75ed7lal/language-en.

24 Siehe dazu Geier/Hombach, ESG: Regelwerke im Zusammenspiel, BKR 2021, 6, 8.

25 Siehe hierzu unter 1.3.3.1.3.1.

26 Gejer/Hombach, ESG: Regelwerke im Zusammenspiel, BKR 2021, 6, 8.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32017L0593
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wurde letztmalig im Jahr 2019 gedndert.?!” Die Benchmark-VO verfolgt die Sicherungund Verbesserung der
Integritat von Benchmarks, also von Referenzwerten, anhand derer die Performanzvon Finanzinstrumenten
gemessen wird. Ein Referenzwertim Sinne der Benchmark-VO ist dabei jeder Index, auf den Bezug genom-
men wird, um den fiir ein Finanzinstrument oder einen Finanzkontrakt zahlbaren Betrag oder deren jeweili-
gen Wert zu bestimmen. Benchmarks sind entscheidend fiir die Preisgestaltung vieler Finanzinstrumente,
kommerzieller und nichtkommerzieller Vertrage sowie fiir das Risikomanagement. Die Integritdt von Bench-
marks ist daher notwendig, um dasVertrauen des Finanzmarkts zu stabilisieren und damit letztlich auch eine
Verzerrung der Realwirtschaft zu verhindern.2:8

Die Benchmark-VOsieht die Einflihrung von Referenzwerten in drei Kategorien vor:

» Kritische Benchmarks,?® die Finanzinstrumente und Finanzkontrakte mit einem Durchschnittswertvon
mindestens 500 Mrd. Euro beeinflussen und damit die Stabilitdt des gesamten EU-Finanzmarkts beein-
trachtigen,

= Signifikante Benchmarks,??° auf die sich Finanzinstrumente und Vertrage im Gesamtwertvon mindestens
50 Mrd. Euro beziehen,

= Nicht-signifikante Benchmarks,?? die die Kriterien flir bedeutende Benchmarks (der Kategorien 1und 2)
nicht erfllen.???

Um die Integritdt von Benchmarks zu gewahrleisten, verpflichtet die Benchmark-VO alle Referenzwert-Admi-
nistratoren?? zur Zulassung oder Registrierung durch eine zustandige Behdrde.?? Zudem mussen sie eine
sog. ,Referenzwert-Erklarung® veroffentlichen, die darlegt, was durch den Benchmark gemessen wer den soll
und wo gegebenenfalls Anfalligkeiten liegen konnten.?2> Administratoren von kritischen Benchmarks sind
zudem besonderen Kontrollverfahren unterworfen.

Mit der Ende 2019 in Kraft getretenen Anderungs-VO (EU) 2019/2089 wurden zwei neue Arten von Referenz-
werten eingefiihrt:

= EU-Referenzwert fiir den klimabedingten Wandel (“EU Climate Transition Benchmark*),

= Paris-abgestimmter EU-Referenzwert (“EU Paris-aligned Benchmark®).

27Verordnung (EU) 2016/1011 des Europdischen Parlamentsund des Rates vom 08.06.2016 Uber Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten
als Referenzwert oder zur Messung der Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet werden, ABL. L 171 vom 29.06.2016, S. 1-65, zuletzt gedndert
durch Verordnung (EU) 2019/2089 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27.11.2019 zur Anderung der Verordnung (EU) 2016/1011 hinsichtlich
EU-Referenzwerten fiir den klimabedingten Wandel, hinsichtlich auf das Ubereinkommen von Paris abgestimmter EU-Referenzwerte sowie hinsichtlich
nachhaltigkeitsbezogener Offenlegungen fiir Referenzwerte, ABL. L 317 vom 09.12.2019, S. 17-27 (im Folgenden: Benchmark-VO).

25Vgl. auch https://www.deutsche-boerse.com/dbg-de/regulierung/regulatory-dossiers/benchmark.

29 Art. 20 Benchmark-VO.

2 Art. 24 Benchmark-VO.

2L Art. 26 Benchmark-VO.

2 Ress/Ukrow, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Européischen Union, 71. EL August 2020, AEUV, Art. 63, Rn. 474.

2 GemaR Art. 3Abs. 1 Nr. 6 Benchmark-VO handelt es sich dabei um natirliche oder juristische Person, die die Kontrolle iiber die Bereitstellung eines Refe-
renzwertes ausiiben.

24 Art. 34 Benchmark-VO.

25 Art. 27 Benchmark-VO.
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Ziel der Einfiihrung dieser neuen Referenzwerte ist die Abbildung und Férderung nachweisbarer Bemiihun-
genvon Unternehmen zur Reduzierung ihres CO»-AusstofRRes.?? Die genauen Definitionen der neuen Referenz-
werte und eine entsprechende Abgrenzung voneinander leisten ein Bericht??” der TEG sowie ein von ihr verof-
fentlichtes Handbuch?2.

Dariiber hinaus wurden durch die Anderungs-VO weitere (klimabezogene) Vorgaben fiir Referenzwert-Admi-
nistratoren eingefiihrt. So wurden etwa die auch schon bislang bestehenden Transparenzanforderungen an
die Methodik bei Entwicklung, Verwendung und Verwaltung eines Refer enzwertes??® und die Referenzwert-
Erklarung?* jeweils um eine Darlegunghinsichtlich der Berlicksichtigung von ESG-Faktoren erganzt.

Da die beiden Klima-Referenzwerte kiinftig neben den bisher geltenden Referenzwertmethoden Anwendung
finden werden, liegtin der Benchmark-VO im Ergebnis ein weiterer wichtiger Hebel fiir die Anpassung der Im-
mobilienwirtschaft an die Zwecke des Klimaschutzes einerseits, und an klimawandelbedingte Risiken ande-
rerseits.

13.359 Rating-Verordnung

Die Rating-Verordnung (Rating-V0)?3! richtet sich an Ratingagenturen, also an Unternehmen, die unabhan-
gige Stellungnahmen zu erwarteten Verlusten von Regierungen, Unternehmen und vielfaltigen Finanzinstru-
menten entwickeln und veréffentlichen. Die Einschatzungen von Ratingagenturen dienen sowohlAnlegern
alsauch Kreditnehmern und Regierungen als Grundlage fiir Anlage- und Finanzentscheidungen. Daraus folgt
eine erhebliche Bedeutung von Ratingsflir das Funktionieren der Finanzmarkte, die es erforderlich macht,
ihre Integritat, und Transparenz sowie die Rechenschaftspflicht von Ratingagenturen zu gewahrleisten.?3
Diesen Zweck verfolgt die Rating-VO, die Bedingungen fiir die Abgabe von Ratings festschreibt. Im Vorder-
grund stehen dabei drei Ziele:

= DieVermeidung der Beeinflussung eines Ratings durch Interessenkonflikte,

» die Verpflichtung der Agenturen zur Uberwachungder Qualitatihrer Ratingmethoden und ihrer Ratings
und

= die Einhaltung von Transparenzanforderungen.

DieVerordnung sieht zur Verfolgung dieser Ziele verschiedene Maflnahmen vor. Ratingagenturen mussen
etwa die Modelle, Methoden und grundlegende Annahmen verdéffentlichen, auf die sieihre Ratings stlitzen. 233
Dariber hinausist fiir Ratingagenturen ein Registrierungsverfahren* und ein Aufsichtssystem?> vorgesehen,
durch dasESMA als zustéandige Aufsichtsbehdrde deren Tatigkeiten kontrollieren kann.

2 [ ange, Sustainable Finance: Nachhaltigkeit durch Regulierung? (Teil 2), BKR 2020, 261, S. 269.

ZITEG, Final Report on Climate Benchmarks and Benchmarks‘ ESG Disdosures, 30.09.2019, abrufbar in englischer Sprache unter: https://ec.eu-
ropa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190930-sustainable-finance-teg-final-reportclimate-benchmarks-
and-disclosures en.pdf.

ZTEG, Handbookof Climate Transition Benchmarks, Paris-Aligned Benchmark and Benchmarks ESG Disclosures, 20.12.2019, abrufbar in englischer Sprache
unter: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business economy euro/banking and finance/documents/192020-sustainable-finance-teg-benchmarks-
handbook en_0.pdf.

2 Art. 13 Benchmark-VO.

2 Art. 27 Benchmark-VO.

ZlVerordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 16.09.2009 liber Ratingagenturen, ABL. L 302 vom 17.11.2009, S. 1-31,
zuletzt gedndert durch die Verordnung (EU) 2017/2402 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 12.12.2017, ABI. L 347 vom 28.12.2017 (im Folgen-
den: Rating-VO).

%2 Ress/Ukrow, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Européischen Union, 71. EL August 2020, AEUV, Art. 63, Rn. 464.

= Art. 8 Rating-VO.

Z4Art. 14 ff. Rating-VO.

s Art. 21 ff. Rating-VO.
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ESMA hatihre Aufsichtsbefugnis bereits genutzt, um auch fiir das Geschaft von Ratingagenturen Nachhaltig-
keitsbezlige herzustellen. Darunter fallen bestimmte Offenlegungspflichten der Rating-VO, die ESMA konkre-
tisiert hat.3¢ Ratingagenturen werden etwa verpflichtet, ihre Entscheidungen durch Pressemitteilungen zu
kommunizieren und dabei jedenfalls dann, wenn eine Ratingeinstufung auchmit Blick auf ESG-Faktoren ge-
andertwurde, hierzu bestimmte Details mitzuteilen.*” Daruber hinaus hat ESMA Ratingagenturen zu ihrer
bisherigen Praxis umfangreich befragt und die Ergebnissein einer technischen Stellungnahme zusammenge-
fasst,2*® aus der sich ergibt, dass die Etablierung von ESG-Faktoren als eigensténdige - bonitdtsunabhangige
- Produktkategorie eine regulatorische Herausforderung darstellen wird.23°

Seit der Finanzkriseim Jahr 2008 diirfte bekannt sein, welche Tragweite die Bewertung von Risiken in der
Immobilienwirtschaft durch Ratingagenturen auf den Bankensektor und damitden Finanzsektorinsgesamt
entfalten kann. Auch hier stellen ESG-Faktoren das Einfallstor fir Green Finance im Gebaudesektor dar; die
Auswirkungen dieses Instruments diirften entscheidend vom Vorliegen transparenter und nachvollziehbarer
Nachhaltigkeitskriterien und der Verfligbarkeit von Informationen hieriiber abhangen. Bislang spielen Ratin-
gagenturen jedoch eine eher nachgeordnete Rolle, im Aktionsplan fiir nachhaltige Finanzierung ist keine An-
passung der Rating-VO angekiindigt. Dafiir zeichnen sich zunehmend private Initiativen ab, die ESG-Kriterien
inihren Ratings ber{icksichtigen (siehe 2.2.1).

134 Behordliche Regulierungsansatze

Neben konkreten Rechtsakten beeinflussen weitere Malnahmen der verschiedenen europdischen Aufsichts-
behdrden die Entwicklung von Green Finance in der Wirtschafts- und Aufsichtspraxis. Hierbei handelt es sich
teilweise um Vorarbeiten fiir spater zu erlassende Rechtsakte, teilweise um rechtlich unverbindliches ,, Soft
Law*“,dem (iber eineregelmaRige Anwendung durch Behdrden und Marktakteure ein normahnlicher Charak-
ter zukommt. Im Folgenden werden die wichtigsten Papiere und Leitfaden dargestellt.

1341 FinalReportder EBA ,Guidelines on Loan Origination and Monitoring":

Am 29.05.2020 hatdie EBA nach Beendigung des Konsultationsverfahrens neue Leitlinien zur Kreditvergabe
und -Uberwachung veroffentlicht.2#* Damitist sie der Aufforderung des Aktionsplans?*! des EU-Rates nachge-
kommen, die Entwicklung notleidender Kredite?*?in der EU zu (iberwachen und entsprechende Maflnahmen
- unter anderem die Entwicklung entsprechender Leitlinien - zu ergreifen, um in diesem Bereich fiir mehr
Transparenzund Starkungund Stabilisierung der Bankwirtschaftzu sorgen. Die Guidelines onLoan Origina-

#Vgl.im Einzelnen ESMA, Final Report Guidelines on Disclosure Requirements Applicable to Credit Ratings,18.07.2019, ESMA-33-9-290, abrufbar in
englischer Sprache unter: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma33-9-320 final report guidelines_on disclosure_require-
ments_applicable to credit rating agencies.pdf.

= Lange, BKR 2020, 261, S. 270, der diese Regelung als kritisch bewertet, da sie zu einer Vermengung von Nachhaltigkeits - und Bonitatserwagungen fiihren
konnte.

ZESMA, Technical Advice to the European Commission on Sustainability Considerations in the Credit Rating Market , 18.07.2019, ESMA 33-9-321, abrufbar in
englischer Sprache unter: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma33-9-321_technical advice_on_sustainability considera-
tions_in_the credit_rating_market.pdf.

ZEbd., S. 32 ff.

0 EBA, Draft Guidelines on Loan Origination and Monitoring, EBA GL 2020/06, abrufbar in englischer Sprache unter: https://www.eba.europa.eu/sites/de-
fault/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2020/Guidelines%200n%20loan%20origination%20and%20 monitor-

ing/884283/E BA%20G L%202020%200 6%20 Fina|%20R eport%200n%z2 0G L%200n%?20loan%20origination%20and%20monitoring.pdf .

»1COM/2018/97 final.

22 Als ,,notleidende Kredite* werden Kredite eingestuft, wenn es Anhaltspunkte dafiir gibt, dass der Kreditnehmer ihn wa hrscheinlich nicht zuriickzahlen
kann oder der Kreditnehmer seit mehr als 90 Tagen mit der vereinbarten Ratenzahlungin Verzug ist, vgl. dazu die Definition d er EZB unter:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/ssmexplained/html/npl.de.html.
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tion and Monitoring sind im Wesentlichen Leitlinien zur internen Governance in Bezug auf den Kreditvergabe-
prozess und beziiglich der Uberwachungwéhrend der Kreditlaufzeit. Sie enthalten Praktiken zum Risikoma-
nagement und Vorgaben zu Prozessen und Ablaufen der Kreditvergabe und -liberwachung. Ziel ist dabei die
Sicherstellung der Kreditvergabe auf eine Weise, die es verhindert, dass vergebene Kredite spater zu notlei-
denden Krediten werden. Hintergrund hierfiir diirfte insbesondere die Erfahrung der internationalen Finanz-
krise gewesen sein, die zu einer starken Zunahme desVolumens an notleidenden Krediten geflihrt hatte.
Seitdem ist die Uberwachung der Qualitdt von Kreditvergaben starkerin den Fokus der Aufsichtsbehérden
geruickt.

Dabei machtdie EBAin den Leitlinien, die ihre Erfahrung mitden ihrer Aufsicht unterliegenden Instituten und
deren Praktiken bei der Kreditvergabe beinhaltet, 6kologische Faktoren zu einem Kernthema. Zur Erreichung
von Klimazielen setzen die Leitlinien insbesondere auch auf die Verbesserung der Datenqualitat sowie der
Informationssymmetrie zwischen Investoren und Institutionen im Binnenmarkt.?* Die Ber{icksichtigung von
Nachhaltigkeitserwdgungen istin den Leitlinien dariber hinausinsbesondereim Risikomanagement sowie
in den Kreditvergabeprozessen verankert.?** Davon umfasstist der Aufruf an Kreditinstitute, ESG-Faktoren
und mitihnen assoziierte Risiken in die Risikomanagementpolitik und die internen Vorgaben zur Risikobe-
reitschaft einzubeziehen, wobei 6kologische Aspekte (insbesondere Umweltbelange und Risiken des Klima-
wandels) ausdriicklich und mehrfach genannt werden.?** Die Leitlinien formulieren zudemdie klare Erwar-
tung, dass Institute, die ,griine” Kredite vergeben, spezielle Richtlinien und Verfahren fiir die Vergabe solcher
»grinen Kredite entwickeln sollten.?* Fiir den Gebaudesektor dirften ,,griine” Kredite solche Kredite sein,
mitdenen die Errichtung eines neuen Gebaudes, der Kauf eines Gebaudes oder die Sanierung eines Gebau-
des finanziert werden, sofern diese Gebaude selbst oder die Ziele der finanzierten MaRnahme Nachhaltig-
keitsanforderungen, etwa aus der Taxonomie-VO erfiillen.

134.2 EBA-Papier ,Action Planon Sustainable Finance" vom 06.12.2019

Auch das EBA-Papier “Action Plan on Sustainable Finance”*" verfolgt die Verstarkung der Einbeziehung von
ESG-Faktoren in das Risikomanagementvon Finanzinstituten. Hierzu legt das Papier einen Zeitplan und die
von der EBA avisierten Ansatze zur Erteilung von Weisungen an die ihr unterstehenden Finanzinstitute bezlig-
lich der Einbeziehung von Nachhaltigkeitsfaktoren dar.

Die Rechtsgrundlagen des Aktionsplans liegen zunachstin der Uberarbeitung der EBA-Verordnung?*® selbst,
daruber hinaus aber auch in der gednderten Eigenkapital-Verordnung (CRR 11)2*° und Eigenkapital-Richtlinie
(CRD V)0, der neuen Verordnung fiir Wertpapierfirmen (IFR)?>! und der neuen Richtlinie fiir Wertpapierfirmen

*EBA GL 2020/06, S. 27.

*Ebd., S. 26 ff.

* |bid.

* EBA GL 2020/06, S. 28.

#1EBA, Action Plan on Sustainable Finance, 06.12.2019, abrufbar in englischer Sprache unter: https://www.eba.europa.eu/sites/default/docu-
ments/files/document _library//EBA%20Action%20plan%200n%20sustainable%20finance.pdf.

*¢\erordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 24.11.2010 zur Errichtung einer Européischen Aufsichtsbehdrde (Euro-
paische Bankenaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/78/EG der EU-Kommission,
ABL. L 331/12 vom 15.12.2010 (im Folgenden: EBA-VO).

* Siehe hierzu unter 1.3.3.2.1.

* Siehe hierzu unter 1.3.3.2.2.

=Verordnung (EU) 2019/2033 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 27.11.2019 liber Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur
Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014, ABL. L 314/1 vom 05.12.2019.
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(IFD)?52 sowie im Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums?* der EU-Kommission und den mit
ihm verbundenen Gesetzespaketen.

EBA stellt auf Grundlage dieser Erméachtigungen und ihren Zwecken in dem Papier einen Dreipunkteplan auf,
der zunachst vorsieht, dass die Behorde Finanzmarktinstitute verpflichtet, ESG-Faktoren in ihr Risikoma-
nagement einzubeziehen und Schliisselkennzahlen zu liefern, um die Marktdisziplin sicherzustellen.?>* Die
nationalen Aufsichtsbehérden werden dariber hinaus aufgefordert, sich einen Uberblick Giber bestehende
ESG-bezogene Marktrisiken zu verschaffen. In einem zweiten Schritt wird EBA einen speziellen Klimawandel-
Stresstest entwickeln, den die Institute nutzen sollen, um Auswirkungen von klimawa ndelbedingten Risiken
aufihre Produkte zu testen und entsprechende Vorkehrungen zu treffen. In einem weiteren Schritt sollen Er-
kenntnisse Uber die aufsichtsrechtliche Behandlung ,,griiner” Kredite zusammengetragen werden.?

Der Aktionsplan schreibt zudem fest, dass EBA die Entwicklung von einheitlichen Definitionen fiir ESG-Risi-
ken entwickeln und, bezugnehmend darauf, Kriterien und Methoden zum Verstandnis der Auswirkungen die-
ser Risiken erarbeiten wird.2%¢

Fir dieverpflichtende Einbeziehung von ESG-Faktoren in die Risikobewertung hatte EBA das bereits oben
erwahnte Diskussionspapier veroffentlicht,?>” um die entsprechenden Marktakteure vor Fertigstellung des
endgiiltigen Berichts einzubeziehen. Die Eigenkapital-RL ermachtigt die EBA in diesem Kontext auch, Leitli-
nien fiir die einheitliche Einbeziehung von ESG-Risiken in den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungs-
prozess zu verdffentlichen und ggf. auch die Anderung bzw. Erweiterung bestimmter Versicherungsprodukte
festzulegen, um Vorgaben zurinternen Governance oder der Kreditvergabe durchzusetzen.?®

Bis zum Jahr 2025 wird die EBA umfangreiche Untersuchungen zum Themenkomplex Green Finance vorneh-
men und entsprechende Anordnungen an die von ihr beaufsichtigten Institute erlassen. Bis diese rechtsver-
bindlich werden, spricht die EBAimmer wieder Empfehlungen an Banken aus, ESG-Faktoren in das eigene
Risikomanagement einzubeziehen und die Geschéftsstrategie auch orientiert an Nachhaltigkeitserwagungen
auszurichten. Auch die Einhaltung der bereits bestehenden Offenlegungspflichten wird von der EBAimmer
wieder angemahnt.?*® Zugleich drangt die EBA darauf, dass Finanzinstitute einfache Kennzahlen, wie etwa
die Green Asset Ratio®®, prioritar zuidentifizieren und transparent zu machen, wie klimawandelbedingte Risi-
ken in die Geschéaftsstrategien und das Risikomanagement eingebunden sind. Nach Auffassung der EBAsoll-
ten Banken zudem im Wege der Szenarioanalyse untersuchen, welche Relevanz klimabezogene Risiken in
denvonihnen jeweils angebotenen Produkten enthalten sind und wie sich diese auswirken.?%

= Richtlinie (EU) 2019/2034 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 27.11.2019 (iber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung
der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU, ABL. L 314/64 vom 05.12.2019.

2 COM/2018/97 final, siehe hierzu unter 1.3.1.2.

Z EBA, Action Plan on Sustainable Finance, 06.12.2019, S. 12.

% Dreisigacker, EBA’s Action Plan on Sustainable Finance, in: Aktienrechtsnotizen, 19.12.2019, abrufbar in englischer Sprache unter: https://aufsichts-
rechtsnotizen.curtis.com/2019/12/19/ebas-action-plan-on-sustainable-finance/.

= EBA, Action Plan on Sustainable Finance, 06.12.2019, S. 6 f.

T EBA/DP/2020/03, siche dazu auch unter 1.3.3.2.2.

= Dreisigacker, ebd.

 EBA, Action Plan on Sustainable Finance, 06.12.2019, S. 51; die EBA nimmt hier auch Bezug auf eine Uberarbeitung der Richtlinie zur nichtfinanzellen
Berichterstattung (RL 2014/95/EU des Europaischen Parlamentes und des Rates vom 22.10.2014 zur Anderung der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die
Angabe nichtfinanzieller und die Diversitat betreffender Informationen durch bestimmte groRe Unternehmen und Gruppen, ABL, L 330/1 vom 15.11.2014).
* Eine Ubersicht tiber empfohlene ESG-Kennzahlen liefert die EBA ebd., S. 141 ff.

®Ehd,, S. 12f.
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13.4.3 Diskussionspapier der EBA zu EU-weiten Stresstest vom 22.01.2020

Basierend auf der EBA-VO wurde die EBA ermachtigt, EU-weite Stresstests zu entwickeln und durchzufiih-
ren.?52 Auch die Eigenkapital-RL fordert die EBA auf, qualitative und quantitative Kriterien zuentwickeln, um
die Auswirkungen verschiedener Risikofaktoren aufdie Stabilitat von Instituten bewerten zu kénnen. Teil die-
ser Stresstests sollen dabei ausdriicklich auch umweltbedingte Systemrisiken26® und die Auswirkungen von
ESG-Risiken in Szenarien mitunterschiedlichen Schweregraden2®* sein.

Die EBAsoll also einen speziellen ,,Klima-Stresstest” entwickeln, der die bisherigen EU-weiten Stresstests
darauf hin ergénzen soll, inwieweit europaische Banken anfalligoder resilient fiir klimatische und umweltbe-
zogene Veranderungen und deren Auswirkungen sind. Die Griinde fiir die Erweiterung der Stresstestmetho-
den hatsie in einem Diskussionspapier?® zur Konsultation gestellt. Die Untersuchung von Anfalligkeiten von
Finanzinstituten etwa auf den Klimawandel und weitere Umweltrisiken wird darin ausdriicklich erwahnt.25¢
Im Hinblick auf die vorliegende Studie wird dabei entscheidend sein, wie Umweltrisiken in Zusammenhang
mit dem Gebaudebestand und der Immobilienwirtschaft bewertet werden.

1344 ESMA-Papier ,Strategy on Sustainable Finance"vom 06.02.2020

ESMA hatam 06. Februar 2020 eine eigene Sustainable-Finance-Strategie?” veroffentlicht. Zur Begriindung
fuhrte der Vorsitzende von ESMA, Steven Maijoor, in einer Pressemitteilung zur Veroéffentlichung aus:

LDie Finanzmdrkte befindensich aneinem Punkt des Wandels, an dem sich die Prdferenzen derAnleger in Rich-
tung griiner und sozial verantwortlicher Produkte verschieben und Nachhaltigkeitsfaktoren zunehmend die Risi-
ken, Renditen und den Wert von Investitionen beeinflussen. Die ESMA ist mit ihrem Uberblick iiber die gesamte
Anlagekette in einer einzigartigen Position, um das Wachstum der nachhaltigen Finanzwirtschaft zu unterstiit-
zen und gleichzeitig zum Anlegerschutz sowie zu geordneten undstabilen Finanzmdrkten beizutragen."?¢8

In dem 13-seitigen Papier identifiziert ESMA fiir sich selbst vier wesentliche Aufgabenfelder im Hinblick auf
die Starkung von Green Finance:

= Schaffung eines einheitlichen europaischen Rechtsrahmens (,,Single Rulebook*),?°
= Aufsichtliche Konvergenz (,Supervisory Convergence®),>™
= Direkte Beaufsichtigung,?’

= Risikoliberwachung (,Risk Assessment*).2"

% Die konkreten Ermachtigungen finden sich je nach Ausgestaltung des Stresstest in Art. 21 Abs. 2 UAbs. 2 lit. b),Art. 22 Abs. 2 UAbs. 2 sowie in Art. 23 Abs. 1
EBA-VO.

% Art. 23 Abs. 1. EBA-VO Fn.

%4 Art. 98 Abs. 8 Eigenkapital-RL.

% EBA, Discussion Paperon theFuture Changes of the EU-wide Stress Test, EBA/DP/2020/01, 22.01.2020, abrufbar in englischer Sprache unter:
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Calendar/EBA%200fficial%20M eetings/2020/Discussion%?2 0Pa-
per%200n%z20the%20future%20changes%20t0%20the%20E U-wide%20stress%20test/Discussion%20Paper%200n%20the%20fu-
ture%20changes%20to%20the%20E U -wide%20stress%20test%20-%20FINAL%20-.pdf.

%\/g|, EBA/DP/2020/01, S. 7, 13, 29.

1 ESMA, Strategyon Sustainable Finance, ESMA22-105-1052, 06.02.2020, abrufbar in englischer Sprache unter: https://www.esma.europa.eu/sites/de-
fault/files/library/esma22-105-1052_sustainable finance strategy.pdf.

= Pressemitteilung ESMA zur Veréffentlichung des Strategiepapiers, ESMA sets out its Strategy on Sustainable Finance, 06.02.2020, abrufbar in englischer
Sprache unter: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-sets-out-its-strategy-sustainable-finance.

% ESMA22-105-1052, S. 4 f.

™Ebd., S.6f.

MEpd,,S. 8.

™Ebd., S.9f.
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Die Arbeit der ESMA erstrecke sich dabei Uiber die gesamte Investitionskette vom Emittenten liber Invest-
mentfonds und Wertpapierfirmen bis hin zu Kleinanlegern.?”

Das Papier beschreibt, welche Ziele das jeweilige Aufgabenfeld verfolgt und mit welchen Methoden ESMA der
jeweiligen Aufgabe nachkommen will. Sie setzt zudem Schwerpunkte fiir die eigene Arbeit je Aufgabenfeld,
die sich schwerpunktmaRig auf die Vervollstandigung des regulatorischen Rahmens fiir Transparenzpflichten
durch die Offenlegungs-VO beziehen. Hier will ESMA gemeinsam mit EBA und EIOPA technische Standards zu
erarbeiten.?’* Aullerdem sollen die Datenlage insgesamt und die Datenauswertung verbessert werden, um
Finanzrisiken durch den Klimawandel zu analysieren.?™

Ein weiteres groRes Ziel ist die Vereinheitlichung der nationalen Aufsichtspraktiken zu ESG-Faktoren, wobei
ESMA es als wesentlich ansieht, dass dassog. ,,Greenwashing“ verhindert und stattdessen Transparenzund
Zuverlassigkeitin der Berichterstattung liber nicht-finanzielle Informationen geférdert werden.2® Zudem will
ESMAihre bisherige Berichterstattung?’” um Trends, Risiken und Schwachstellen der nachhaltigen Finanz-
wirtschaft durch Aufnahme eines eigenen Kapitels erganzen, das auch Indikatoren in Bezug auf ,,griine“ An-
leihen, ESG-Investitionen und den Handel mit Emissionszertifikaten enthalten soll.

ESMA plantdariber hinaus, sich an einer EU-Plattform flir nachhaltige Finanzen zu beteiligen, die die EU-
Taxonomie weiterentwickeln und die Kapitalstrome flir nachhaltige Finanzen Giberwachen soll.?®

1.3.45 EZB-Leitfaden zu Klima- und Umweltrisiken

Die Europdische Zentralbank (EZB) ist die gemeinsame Wahrungsbehodrde der Mitgliedstaaten der EU. Ge-
meinsam mit den national zustédndigen Behérden (sog. National Competent Authorities - NCA) entwickelte sie
im Jahr 2020 einen Leitfaden zu Klima- und Umweltrisiken?”, der die Erwartungen der Aufsichtin Bezug auf
Risikomanagement und Offenlegungspflichten beschreibt.?®° Die NCA sind dazu aufgerufen, den Leitfaden in
ihrer Aufsichtstatigkeit ebenfalls zu beriicksichtigen.?*

Der Leitfaden beschreibt einen Ansatz, wie Klima- und Umweltrisiken innerhalb des bestehenden Aufsichts-
rahmens wirksam gesteuert und offengelegt werden sollten.?®2 Dabei wird zwischen zwei Risiken unterschie-
den:

= dasPhysische Risiko, dasdie finanziellen Auswirkungen auf Grund des sich wandelnden Klimas, u. a. durch
haufigeres Auftreten extremer Wetterereignisse und Umweltzerstérung, beschreibt und

= dasTransitionsrisiko, dasfinanzielle Verluste als direkte oder indirekte Folge des Anpassungsprozesses hin
zu einer kohlestoffarmeren und 6kologischeren Wirtschaft beschreibt, der unter anderem durch kurzfristig

75 Pressemitteilung ESMA zur Veroffentlichung des Strategiepapiers, ESMA sets out ist Strategy on Sustainable Finance, 06.02.2020.

7 ESMA22-105-1052, S. 11.

7 Hierzu gehodren auch Stresstests in verschiedenen Marktsegmenten, ebd., S. 9.

7 ESMA22-105-1052, S. 7.

TESMA, Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, erscheint unregelmaRig; abrufbarin englischer Sprache unter: https://www.esma.europa.eu/data-
bases-library/esma-library/%22trends%2C%20risks%22?f%5B0%5D=im_field document type%3A44.

78 Die Platform on Sustainable Finance ist ein von der EU-Kommission eingesetzter Beirat, der den Regeln der EU-Kommission fiir Expertengruppen unter-
liegt; siehe hierzu auch 3.1 sowie weitere Informationen in englischer Sprache unter: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-
finance/sustainable-finance/overview-sustainable-finance/platform-sustainable-finance_en.

™ EZB, Leitfaden zu Klima und Umweltrisiken, 27.11.2020, abrufbar unter: https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.202011finalguide-
onclimate-relatedandenvironmentalrisks~58213f6564.de.pdf.

B EZB, Leitfaden zu Klima und Umweltrisiken, S. 6.

B Ehd.,,S. 8.

®Ehd,S. 8.
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entschiedene politische MaRnahmen, Anderung vonMarktpraferenzen oder technischem Frischritt gepragt
ist.283

Der Leitfaden identifiziert Klima- und Umweltrisiken in diesen beiden Kategorien als Verstarker des Kreditrisi-
kosin den Facetten des operationellen Risikos, der Markt- und Liquiditatsrisiken, des Migrationsrisikos, des
Kreditspreadrisikosim Anlagebuch, des Immobilienrisikos und des strategischen Risikos:

Beispiele fur klima- und umweltbezogene Risikotreiber

Physische Risiken Transitionsrisiken

Beatroffena Risiken Klimarisiken Umwaeltrisiken Klimarisiken Umweltrisiken
+ Extreme + Wasserstress + Politik und Paolitik und
Wetterereignisse + Ressourcenknappheft Regelungen Regelungen
. Cr_lrnnlschn « Verlust der + Technologie Technologie
ertit:r::gs.a Biodiversitat = Stimmung am Stimmung am
varldu
+ Umweltverschmutzung Markt Markt
= Sonstiges
Kreditrisiko Die Ausfallwahrscheinlichkeit {Probability of Energieeffizienzstandards kbnnten betrachtliche
Default = PD) und die Verustquote bei Ausfall Anpassungskosten und eine geringere
{Loss Given Default = LGD) der Risikopositionen in Unternehmensrentabilitdt nach sich ziehen, was
Sektoren oder geografischen Gebieten, die anfallig fur  eine hohere Ausfallwahrscheinlichkeit und
physische Risiken sind, konnten beispielsweise von niedrigere Sicherheitswerte zur Folge haben
niedrigeren Bewertungen von Sicherheiten in kénnte.
Immobilienportfolios infolge eines zunehmenden
Uberschwemmungsrisikos beeinflusst werden.
Marktrisiko Schwerwiegende physische Ereignisse kbnnten die Bestimmungsfaktoren fir das Transitionsrisiko

Markterwartungen verandern und an einigen Markten
zu plotalichen Neubewertungen, einer héheren
Volatilitat und Wertveriusten bei den Vermbgenswerten
fahren.

kinnten zu einer platzlichen Neubewertung von
‘Wertpapieren und Derivaten flhren, zum
Beispiel bei Produkien, die mit Branchen in
Verbindung stehen, die von Asset Stranding”,
d. h. einem plotzlichen und drastischen
Wertverlust bei Vermdgenswerten, betroffen
sind.

Operationelles Risiko

Der Geschaftsbetrieb einer Bank kénnte durch

Sachschaden an ihrem Eigentumn, ihren Filialen und

Rechenzentren infolge extremer Wetterereignisse
gestirt werden.

Andert sich die Einstellung der Verbraucher
gegendber Klimathemen, so kann dies infolge
von Skandalen beziglich der Finanzierung von
aus okologischer Sicht umstrittenen Aktivitaten

zu Reputations- und Haftungsrisiken bei Banken
fihren.

Sonstige Risikoarten
(Liguiditatsrisiko,
Geschiftsmodellrisiko)

Das Liquiditatsriziko kann betroffen sein, wenn Kunden
Gelder von ihren Konten abziehen, um damit die
Schadensbeseitigung zu finanzieren.

Bestimmungsfakioren des Transitionsrisikos
kinnen die Existenzfahigkeit mancher
Geschaftsfelder beeinflussen und im Fall
bestimmter Geschéftsmodelle zu strategischen
Risiken flhren, wenn die notwendigen
Anpassungs- oder Diversifizierungsmaknahmen
ausbleiben. Die pldtzliche Neubewertung von
Wertpapieren kann den Wert der erstklassigen
liguiden Aktiva einer Bank mindem und sich
somit negativ auf die Liguiditatspuffer auswirken.

Quelle: EZB.

Abbildung1  Beispiele fiir klima- und umweltbezogene Risikotreiber aus dem Leitfaden der EZB zu Klima- und Umweltrisiken.

®Epd,S. 11.
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Daraus abgeleitet formuliert die EZB zwolf Erwartungen an die Institute zur angemessenen Beriicksichtigung
dieser Risiken:

Erwahnenswertist etwa die Erwartung der EZB an Institute, dassim Rahmen von Art. 73und Art. 74 Abs. 1
Eigenkapital-RL kurz-, mittel-, und langfristige Auswirkungen von Klima- Umweltrisiken aufihr Geschaftsum-
feld verstehen, um informierte strategische und geschéftliche Entscheidungen treffen zu kdnnen. Hierbei
wird explizit die Gefahr benannt, dass sich Wetterereignisse nachteilig auf die Immobiliennachfrage in be-
stimmten Regionen auswirken kdnnen.?#* Zudem sollen Risiken, die sich wesentlich auf ihr Geschaft auswir-
ken, bei der Festlegungen und Umsetzung der Geschaftsstrategie berlicksichtigt werden.?® Dies kdnnte sich
z.B.inder Festlegung von sog. Key Performance Indicators widerspiegeln, um die Aktivitaten der Institute zur
Risikoverringerung, z. B. die Verbesserung der Energieeffizienzim Immobilienkreditportfolio, messbarzu ma-
chen.2%

Notwendig furr Risikotiberwachung und -steuerungsind gemafld dem Leitfaden dartiiber hinaus eine klare Zu-
weisung von unternehmensinternen Zustandigkeiten flr Klima- und Umweltrisiken sowie die entsprechende
personelle und finanzielle Ausstattung.?®” Ein wesentlicher Aspekt liegt fiir die EZB in der Moglichkeit der In-
stitute, Daten zu Klima- und Umweltrisiken zusammenzustellen.288

Im Rahmen von Art. 73 Eigenkapital-RL sollen Institute Klima- und Umweltrisiken auflerdem in die bestehen-
den Risikokategorien im Risikomanagement integrieren.?® Zur Steuerung dieser Risiken soll ein strategischer
Ansatz verfolgt werden, der mit der Geschaftsstrategie und dem Risikoappetit vereinbarist.?*° Bei relevanten
Stufen des Kreditgewahrungsprozesses sollen Klima- und Umweltrisiken einbezogen und die Risiken in den
entsprechenden Portfolios Uiberwacht werden.?! Dies kann sich auch auf die Preisgestaltung von Krediten
auswirken, da sich gemafR Art. 76 Abs. 3 Eigenkapital-RL die Preise flir Anlagen in dem Geschaftsmodell und
der Risikostrategie des Instituts wiederfinden miissen.?°? So haben beispielsweise Kredite fiir Immobilien mit
besseren Energieausweisen ein geringeres Transitionsrisiko und kdnnen somit glinstiger angeboten werden.
Kredite fiir Immobilien in Uberschwemmungsgebieten haben dafiir ein héheres Ausfallrisiko, was wiederum
zu einem hoheren Zinssatz fihren wiirde.?%3

Im Rahmen des ,,Internen Prozesses zur Sicherung einer angemessenen Ausstattung mitinternem Kapital“
(Internal Capital Adequacy Assessment Process - ICAAP)?4 sollen Institute mittels Stresstests ihre Schwach-
stellen identifizieren und dabei alle wesentlichen Risiken einbeziehen, die dasinterne Kapital verringern o-
der Einfluss auf die aufsichtsrechtlichen Kapitalquoten haben konnten.?® Bezliglich des Transitionsrisikos
sollen in den Szenarien verschiedene politische Maflnahmen und ein Umsetzungszeitpunkt beriicksichtigt
werden.2%

®Ebd., S.17f.

®Ehd., S. 19.

% Ebd., S. 21.

#Ebd., S. 28.

BERd., S. 32

®Ehd., S. 33.

®Ebd., S. 35.

®Ebd., S. 38.

®Ehd., S. 40.

ZEbd., S. 41.

» https://www.gabler-banklexikon.de/definition/icaap-99324/version-348683 (19.01.2021).
» EZB, Leitfaden zu Klima und Umweltrisiken, S. 45.
Ehd., S. 46.
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135 Ausblickund Zwischenergebnis

Auf Gibergeordneter politischer Ebene lassen die Strategien der EU-Kommission bereits erkennen, dass Nach-
haltigkeitin naher Zukunft eine gréRere Rolle im Finanzsektor spielen wird. Gleichwohl steht die Rechtset-
zung zur Verankerung von Nachhaltigkeits- und insbesondere ESG-Kriterien noch am Anfang. Mit der Taxono-
mie-VO und der Offenlegungs-VOwurden nun erste grundlegende Rechtsakte beschlossen. Der Wille der EU,
ESG-Faktoren in allen finanzmarktlichen Tatigkeiten und Produkten zu verankern, istin vielen Rechtsakten
bzw. in der Ankiindigung ihrer Novellierung erkennbar.

Eszeichnetsich dabei ab, dass insbesondere Offenlegungsverpflichtungen fiir Kreditinstitute wichtige Instru-
mente darstellen, um die Marktdisziplin im generell und insbesondere im Hinblick auf ESG-Faktoren zu for-
dern. Die Bereitstellung von aussagekraftigen Informationen liber gemeinsame Schliisselkennzahlen tragt
auch dazu bei, alle Marktteilnehmer fiir ESG-Risiken zusensibilisieren. Dabei konnen die Offenlegungsver-
pflichtungen eine Vergleichbarkeit von Risiken und Risikomanagementsystemen zwischen den Finanzmarkt-
teilnehmern schaffen. Notwendig dafiirist eine nachvollziehbare, gemeinsame Informationslage.

Weiter fortgeschritten ist die Ber(licksichtigung von ESG-Faktoren in der aufsichtlichen Praxis des Finanz-
markts. Die europdischen Aufsichtsbehérden ESMA, EBA und EIOPA erarbeiten seit einigen Jahren verstarkt
Strategiepapiere zur Berlicksichtigung von Green Finance, deren Ergebnisse unmittelbarin die Aufsichtspra-
xis der Behorden einflieRt. Vor diesem Hintergrund diirfte die Ausgestaltung einzelner Produkte in Bezug auf
die Einbeziehung von ESG-Faktoren bereits weiter sein als der Rechtsrahmen vermuten lasst.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die Beriicksichtigung von ESG-Faktoren das Einfallstor fiir Green Finance
im Geb&dudesektor darstellt. Gebaude spielen fiir den Klimaschutz eine besonders wichtige Rolle und die Im-
mobilienwirtschaft weist eine wirtschaftlich bedeutsame Schnittstelle zum Finanzsektor auf. Nachhaltige
Gebdudekonnen daher als Ausgangspunkt fiir eine Entwicklung hin zunachhaltigen Produkten und Dienst-
leistungen im Finanzsektor sein. Zugleich kann ein schlechter Gebaudestandard als Risiko fiir Produkte und
Dienstleistungen auf dem Finanzmarkt angesehen werden.

Zu beobachten ist auflerdem, dass der Fokus des Rechtsrahmens fiir Gebaude bislang eher aufESG-Chancen
alsauf ESG-Risiken liegt. So enthdlt etwa die EU-Taxonomie eine Klassifizierung fur ,,griine“ Gebaude und
verpflichtet die EPBD zur Festlegung von Mindestvorgaben fiir Energieeffizienzim Gebaudesektor. Risiken
eines niedrigen Effizienzstandards oder eines Sanierungsstaus bei niedriger Sanierungsrate sind demgegen-
Uber schwieriger zu identifizieren. Es fehlen hierfiir bislang transparente und einheitliche Kriterien, zumal
auch Gebaudeeffizienzklassen und Mindesteffizienzstandards nicht einheitlich definiert sind, sondern auf
Ebene der Mitgliedstaaten konkretisiert werden. So enthalt die EPBD etwa keine Sanierungspflichtund gibt
auch keine konkreten Entwicklungspfade vor, biswann ein Gebaude welchen Standard (kwh/m?2/Jahr bzw.
CO,-Emissionen/m?/Jahr) erreichen muss. Dies erschwert die Risikoidentifizierung und -bewertungauchin
den Féllen, in denen sie Gegenstand von Offenlegungs-, Berichts- und Beratungspflichten sind.

Zur Erlangung der fiir eine belastbare Bewertung von Nachhaltigkeitsrisiken notwendigen Informationen
kénnen Energieausweise nlitzlich sein. Das Potenzial der Ausweise scheint bislang jedoch nicht ausgeschopft
zu werden. So besteht die Pflicht zur Filhrungvon Energieausweisen bislang nur anlassbezogen in bestimm-
ten Falle wie etwa Verkauf oder Vermietungeines Objekts. Die Ausweitung dieser Pflicht auf weitere Anlasse -
etwa Finanzierung von Immobilien - wiirde die Hebelwirkung von Energieausweisen erhhen und damit
auch die Datensammlung erleichtern. Auch ein genereller Zugriff auf die Ausweisdaten - etwa tiber eine EU-
weite Datenbank - kdnnte zu einer besseren Informationslage beitragen.
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Mit Blick auf die nahe Zukunftist vor dem Hintergrund der zur EU-Taxonomie geplanten delegierten Verord-

nungen mit einer Konkretisierung der Nachhaltigkeitsstandards fiir Gebaude zu rechnen. Auch die angekiin-
digte Uberarbeitung der EPBD konnte einheitliche Mindestvorgaben zur Gebaudeeffizienzin der EU bringen.
Dies wiirde zu mehr Vergleichbarkeit und Transparenz fiihren, was letztlich auch zu einem gréReren Angebot
an nachhaltigen Produkten und Dienstleistungen auf dem europaischen Markt flihren konnte.

14 Nationale Vorgaben

Auch auf nationaler Ebene entwickelt die Bundesrepublik Deutschland MalRnahmen, um die Klimazieleim
Gebaude- und Finanzsektor umzusetzen. Da jedoch Gesetze auf nationaler Ebene sowohlim Immobilien- als
auchim Finanzsektor mafigeblich vom Rechtsrahmen aufeuropaischer Ebene beeinflusst werden, sind zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Studie nur Ansétze zu erkennen. Die Mallnahmen beruhen vielmals -
wie auf europaischer Ebene - auf nationalen Strategien (siehe 1.4.1). Im Anschluss werden verschiedene Ele-
mente des Rechtsrahmens dargestellt (siehe 1.4.2 und 1.4.3).

141 Grundlegende Entwicklungen

Zur Vorbereitungvon (vorrangig legislativen) MaRnahmen im Gebaudesektor hat die Bundesregierung im
August 2020 die Langfristige Renovierungsstrategie (siehe 1.4.1.1) verabschiedet. Im Finanzsektor soll eine
Sustainable Finance-Strategie fiir Deutschland folgen, die sich derzeit mit Unterstiitzung des Sustainable Fi-
nance-Beiratsin der Entwicklung befindet (siehe 1.4.1.2).

1411 Langfristige Renovierungsstrategien der Bundesregierung

Gemaf Art. 2a der EPBD sollen die Mitgliedstaaten mittels langfristiger Renovierungsstr ategien (Long Term
Renovation Strategy - LTRS)den Fahrplan zur Erreichung der Klimaziele aufzeigen.?*” Dafiir legt das Bundes-
Klimaschutzgesetz (KSG) sektorenweise CO,-Jahresemissionsmengen bis zum Jahr 2030 fest.2% Fiir den Ge-
baudesektor sind im Jahr 2030 nur noch 70 Mio. t CO, Emissionen und somit eine Minderung um 67 Prozent
gegeniiber dem Jahr 1990 vorgesehen.?*® Gegebenenfalls sind diese Minderungsziele nach Anpassungder
EU-Klimaziele noch einmal zu erhéhen. Als Mafstab fiir die Bewertung der MalRnahmeneffektivitat soll nach
der LTRS der Bundesregierung die Gesamtenergieeffizienz dienen.3® Dafiir miissten heterogene Datenquel-
len aufeinander abgestimmtund die Datenqualitatim Gebaudesektor verbessert werden.30

Als indikativer Meilenstein soll zunachstder nichterneuerbare Primarenergieverbrauch (PEVne) gegenliber
dem Wertim Jahr 2008 um 55 Prozent sinken.3%2 Dies soll durch Energieeffizienzsteigerung und den Einsatz
von erneuerbaren Energien im Gebaudebereich gelingen.3%® Dabei sollen insbesondere die Mallnahmen aus

*" Langfristige Renovierungsstrategie der Bundesregierung 2020 (LTRS 2020), S. 6.
*§4Abs. 1iVm. Anlage 2 KSG.

*§4Abs. 1iVm. Anlage 2 KSG.

M LTRS 2020, S. 6.

LEDd., S. 7.

2 Epd., S. 11.

MWEhd., S. 12.
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dem Klimaschutzprogramm 20303%4, der Energieeffizienzstrategie der Bundesregierung3®> und des Gebau-
deenergiegesetzes Berlicksichtigung finden.3% Die MaRnahmen liegen unter anderem in der Férderungvon
Renovierungsmalnahmen, in der Umlagefahigkeit von Renovierungskosten im Mietrecht, in Aufklarungs-
kampagnen und Beratungsangeboten sowie Aus- und Weiterbildungsangeboten fiir Fachkrafte und in Effi-
zienzlabels fiir technische Anlagen.3”” Gleichzeitig sollen die Entwicklungen in einem jahrlichen Monitoring-
Bericht dokumentiert werden, um Berichtspflichten (etwa aus dem EnWG oder dem EEG) Rechnungzu tra-
gen 308

Fiir die Mobilisierung von Investitionen setzt die Bundesregierung auf Férderprogramme, die Giber zinsverbil-
ligte Kredite, teilweise mit Tilgungs- oder Investitionszuschiissen, private Investitionen intensivieren sollen.
DieVielzahl bestehender Programme wird ab dem Jahr2021im einheitlichen Programm ,,Bundesférderung
fiir effiziente Gebdude® (BEG) zusammengefiihrt, um private Investitionen in Gebaudeeffizienzund erneuer-
bare Energien besser aufeinander abzustimmen.3® Um die Darlehen zu refinanzieren, emittiert die KfW fer-
ner seit 2019 im Rahmen des Programms ,,Energieeffizient Bauen“ sog. ,,Green Bonds“31

1412 Sustainable Finance-Strategie fiir Deutschland: Bisherige Ergebnisse des
Sustainable Finance-Beirats

Der Sustainable Finance-Beirat der Bundesregierung, der am 06.06.2019 fiir die Dauer der gegenwartigen Le-
gislaturperiode eingesetzt worden ist, berat die Bundesregierung bei der Ausarbeitung und Umsetzungihrer
Sustainable Finance-Strategie. In diesem Zusammenhang hat der Beirat am 05.03.2020 einen Zwischenbe-
richt mitdem Titel ,Die Bedeutung einer nachhaltigen Finanzwirtschaft fiir die grofe Transformation“ ver of-
fentlicht und bis 03.04.2020 zur Konsultation gestellt.3** Der Abschlussbericht sollte im September 2020 vor-
gelegtwerden, ist aber bislang nichtverdoffentlicht worden.

Der Zwischenbericht enthaltinsgesamt 53 Handlungsansatze, die dazu beitragen sollen, dass Deutschland
im Bereich Sustainable Finance eine flihrende Rolle Gibernimmt. Die Handlungsansatze sind abstrakt gehal-
tene Regelungsvorschlage ohne rechtsverbindlichen Charakter. Zahlreiche Handlungsansatze sind auf star-
kere Transparenz- bzw. Offenlegungspflichten von (Finanz-)Unternehmen ausgerichtet.312 Eine eigene Nach-
haltigkeitsdefinition enthalt der Zwischenbericht nicht.

In Bezug auf Investitionen im Immobiliensektor empfiehlt der Zwischenbericht Energieausweise so weiterzu-
entwickeln, dass es fiir diein ihnen enthaltenen Daten eine bundeseinheitliche, kostenlose, barrierefreie, di-
gitale Plattform und Datenbank gibt. Bund und Lander sollen mit Banken kooperieren und strukturierte In-

formationen bereitstellen, um deren Beratungsangebot beziiglich 6ffentlicher Férderprogramme verbessern

** Klimaschutzprogramm 2030 der Bundesregierung zur Umsetzung des Klimaschutzplans 2050, Fassung vom Oktober 2019, abrufbarunter:
https://www.bundesregierung.de/breg-de/themen/klimaschutz/massnahmenprogramm-klima-1679498.

* Energieeffizienzstrategie 2050 vom 18.12.2019, abrufbar unter: https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Publikationen/Energie/energieeffiezienzstrategie-
2050.html.

¥ | TRS 2020, S. 18 ff.

2 Ehd., S. 37 ff.

MEhd., S. 89.

¥ Ebd., S. 90.

30 Ebd., S. 90; Green Bonds ermdglichen es, griine Produkte zu emittieren, die sich auf spezielle, ausgewahlte Wirtschaftstétigkeiten o der Projekte bezie-
hen, unabhéangig davon ob der Emittent dieses Produktsin seiner sonstigen Wirtschaftstatigkeit ESG -Kriterien einhalt. Bisher gibt es nur Industriestandards
zu Green Bonds, siehe dazu 2.2.1. Die EU plant zwar einen rechtlich verbindlichen EU-Standard einzufiihren, hierzu liegen jedoch noch keine Entwiirfe vor.
Vgl. dazu Geier/Hombach, ESG: Regelwerke im Zusammenspiel, BKR 2021, 6, 7 f.

3 Der Zwischenbericht ist abrufbar unter: https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2020/03/200306 _SFB-Zwischenbericht DE.pdf.
®2Vgl. S. 15, 32 ff. des Zwischenberichts.
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https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Publikationen/Energie/energieeffiezienzstrategie-2050.html

Systematische Zusammenstellung des bestehenden Rechtsrahmens und der Strategien auf EU-Ebene sowie Einfluss auf nationale Rahmenbedingungen

zu konnen. Zudem soll eine europaweite Datenbank fiir Energieausweise und Immobilientransaktionen ent-
wickelt werden, um die Entwicklungen im Immobilienbereich besser verfolgen und bewerten zu kénnen.33
Einesolche Datenbank diirfte ferner als wichtige Datenquelle in Frage kommen, damit (Finanz-)Unterneh-
menin die Lage versetzt werden, etwaige Transparenz- und Offenlegungspflichten zu erfiillen. Damit greift
der Zwischenbericht eine MaRnahme auf, dieauch in der EPBD angelegtistund in der Renovierungswelle fiir
Europa genannt wird.314

142 Rechtsrahmen fiir die Immobilienwirtschaft: Gebaudeenergiegesetz

Das Gebaudeenergiegesetz (GEG) setzt unter anderem die Vorgaben der Gebaudeeffizienz-RL um (siehe
1.3.2) und regelt - wie nachfolgend beschrieben werden soll - Anforderungen an die Gebdudeeffizienz (siehe
1.4.2.1),die Energieausweispflicht (sieche 1.4.2.2) und den Rahmen fiir die Forderung der Nutzungerneuer-
baren Energien in der Warme- und Kalteversorgung von Gebauden (siehe 1.4.2.3).

1421 Effizienzstandards fiir Gebaude

Das GEG unterscheidet in den Effizienzvorgaben zwischen neu zu errichtenden und bereits bestehenden Ge-
bauden. Nach § 10 Abs. 1 GEG miissen alle Neubauvorhaben den Standard eines Niedrigstenergiegebaudes
erreichen. Danach darf der Gesamtenergiebedarf fiir Heizung, Warmwasserbereitung, Liiftung und Kiihlung,
bei Nichtwohngebauden auchfiir Beleuchtung, Hochstwerte von maximal das 0,75fache des auf die Gebau-
denutzflache bezogene Jahres-Primérenergiebedarfs eines Referenzgebaudes nicht iiberschreiten.3!> Ferner
sind Energieverluste beim Heizen und Kiihlen zu vermeiden (§§ 10 Abs. 2 Nr. 2,16, 19 GEG) und der Warme-
und Kélteenergiebedarf muss zumindest anteilig durch die Nutzungerneuerbarer Energien gedeckt werden
(88 10 Abs. 2 Nr. 3, 34-45 GEG).

Vorgaben fir bestehende Gebaude finden sich in den §§ 46 ff. GEG. In § 46 Abs. 1 GEG ist zunachstein gene-
relles Verschlechterungsverbot hinsichtlich der energetischen Qualitat der AulRenbauteile eines bestehenden
Gebadudes geregelt. Die anlasslose Nachrustpflicht nach § 47 Abs. 1 GEG sieht vor, dass oberste Geschossde-
cken, die den Anforderungen an den Mindestwarmeschutz nicht gentigen, diese Anforderungen oder einen
bestimmten Warmedurchgangskoeffizienten erreichen missen. Zuletzt ergeben sich aus §48i. V.m.Anlage 7
GEG ordnungsrechtliche Anforderungen fiir den Fall, dass MaRnahmen ergriffen werden, um AuRenbauteile
bei beheizten oder gekiihlten Raumen eines Gebaudes zu erneuern, zu ersetzen oder erstmalig einzubauen.
Die Pflicht greift nicht, wenn weniger als 10 Prozent der gesamten Flache der jeweiligen Bauteilgruppe eines
Gebaudes betroffen sind. Gleichzeitig sieht das GEG keine Modernisierungspflicht vor. Die Anforderungen an
die Artder Modernisierung sind nur dann einzuhalten, wenn sich ein Gebaudeeigentimer oder Bauherr tGiber-
haupterst dazu entscheidet, MaRnahmen vorzunehmen.3!¢ Sie gelten als erfiillt, wenn der Jahres-Primar-
energiebedarf den Wert eines Referenzwohngebaudesim Sinne der Anlage 1 bzw. eines Referenznichtwohn-
gebaudesnach Anlage 2 um nicht mehr als 40 Prozent iberschreitet.3!

Vgl S. 41 des Zwischenberichts.

3 Anhang Il EPBD; Erwggr. 34 Anderungsrichtlinie (EU) 2018/844, siehe unter 1.3.1.3.2 zur Renovierungswelle fiir Europa und 1.3.2.2 zurEPBD.
358§ 10 Abs. 2Nr. 1,15Abs. 1i. V. m. Anlage 1 GEG fiir Wohngeb&ude, §§ 10 Abs. 2 Nr. 1, 18 Abs. 1i. V. m. Anlage 2 GEG fiir Nichtwohngeb&ude.
36 Siehe dazu auch Leymann, ZUR 2020, 666, 668 f.

37§50 Abs. 1 GEG.
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Das GEG sieht zudem Ausnahmen und Befreiungen fiir Effizienzstandards vor.3!8 Eine solche Ausnahme liegt
in der Innovationsklauselnach § 103 GEG, die eine Neuerung gegeniiber den Vorgangerregelungen darstellt.
Bis Ende 2023 kdnnen Neubauten von Mindeststandards nach § 10 Abs. 2 GEG (bzw. Bestandsgebaudevon
den Anforderungen nach §§50 Abs. 1 i. V. m. 48 GEG) befreit werden, wenn deren Treibhausgasemissionen
gleichwertig begrenzt werden wie bei Einhaltung der energetischen Mindestanforderungen, und deren jahrli-
cher Energiebedarfbestimmte Hochstwerte nicht ibersteigt.3*® Laut Gesetzesbegriindung handelt es sich um
ein ,experimentelles Anforderungssystem* zur Erprobung, ob und mit welchem Aufwand sich die gesetzli-
chen Bewertungsgrofen von Primarenergie auf CO2-Emissionen umstellen lassen.32°

1422 Energieausweise fiir Gebaude

Energieausweise sollen der Information tber die energetischen Eigenschaften eines Gebaudes dienen und
einen Vergleich von Gebauden ermdglichen.3?! Die Regelungen nach §§ 79 ff. GEG setzen Art. 11 EPBD um.
Ausweise kdnnen als Energiebedarfsausweise nach § 81 GEG oder Energieverbrauchsausweise nach § 82 GEG
gestaltet werden. Die Ausweise werden ausgestellt und muissen vorgelegt werden, wenn ein Gebaude errich-
tet wird, Anderungen an einem bestehenden Gebaude im Sinne des § 48 GEG ausgefiihrt werden, oder ein
Gebaude bzw. Wohnungs- oder Teileigentum verkauft, ein Erbbaurecht begriindet oder (ibertragen wird, o-
der wenn eine Einheit vermietet, verpachtet oder verleast wird.3?2 Gebaude, die starken Publikumsverkehr
aufweisen und eine bestimmte MindestgroRe an Nutzflache erreichen, miissen den Energieausweis ferneran
einer fiir die Offentlichkeit gut sichtbaren Stelle aushangen.32 Die Giiltigkeitsdauer der Energieausweise ist
aufzehn Jahre beschrankt.32

DieEffizienzklassen fiir Gebaudesind in §88i. V. m. Anlage 10 GEG definiert. Weitere Angaben, dieim Ener-
gieausweis enthalten sein mussen, werden in § 85 GEG festgelegt. Danach miissen die Ausweise auch die
Treibhausgasemissionen angeben, die sich aus dem Primarenergiebedarf(§ 85Abs. 2 Nr. 1 und 2 GEG) bzw.
dem Primarenergieverbrauch (§ 85Abs. 3Nr. 1 und 2 GEG) ergeben. Die Angabe erfolgtin Kilogramm pro Jahr
und Quadratmeter (kg/a/m? Gebaudenutzfliche oder Nettogrundfliche. Der Gesetzgeber hat somitvon der
Option nach Anhang I Nr.2a EPBD Gebrauch gemacht.

Die Angaben eines Energieausweises dienen dazu, eine Einschatzung tiber die Nachhaltigkeit eines Gebau-
des zu erlangen. Die Aufnahme der Angaben zum Ausstofs von Treibhausgasemissionen pro Jahrund Quad-
ratmeter Gebaudenutzflache oder Nettogrundflache diirfte fiir eine verbesserte Vergleichbarkeitim Hinblick
auf den energetischen Standardeines Gebaudes sorgen und eine Einschatzung zur Klimafreundlichkeit er-
moglichen. Die Gestaltung dieses Instruments bleibt jedoch hinter dem Potenzial zuriick. Dies liegt bereits
darin begriindet, dass nicht jedes Gebaude ein Energieausweis vorliegen muss. Vielmehr kniipft die Ausstel-
lung eines Ausweises nur an bestimmte Ereignisse wie Verkauf oder Vermietung an. Dabei ist der Ausweis nur
dem jeweiligen Kaufer oder Mieter vorzulegen. Energetische Gebaudedaten, dieim Rahmen der Ausstellung
der Ausweise ermittelt werden, sind im Regelfall nicht 6ffentlich bekannt oder zuganglich und knnen mit-
hin, selbst anonymisiert, nicht gesammelt oder ausgewertet werden, wie es etwa in der EPBD angelegt it.3?°

38 Etwa wegen Brand-, Schall-, Arbeits- und Gesundheitsschutz nach §§ 10 Abs. 3, 46 Abs. 2, 57 Abs. 2 GEG, wegen des Wirtschaftslichkeitsgrundsatzes nach
§§ 47 Abs. 4, 71 Abs. 2 GEG, siehe dazu Leymann, ZUR 2020, 666, 669.

39§103 Abs. 1 GEG, Leymann, ZUR 2020, 666, 670.

2 | eymann, ZUR 2020, 666, 670; BT-Drs. 19/16716, S. 158.

2§79 Abs. 1Satz 2 GEG.

32§ 80 Abs. 1 bis 5 GEG.

3§ 80Abs.6und 7 GEG.

2§79 Abs. 3 Satz 1 GEG.

2 \gl. Art. 10 Abs. 6a, 6b, Anhang Il EPBD; Erwggr. 34 Anderungsrichtlinie (EU) 2018/844.
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Auchiist bislang nichtvorgesehen, dass die Vorlage eines Energieausweises etwa im Rahmen der Beratung zu
gebdudebezogenen Finanzdienstleistungen erforderlich ist.

1423 Regelungenzu finanziellen Anreizen

In §§ 89 ff. GEG ist die finanzielle Forderung der Nutzungerneuerbarer Energien fiir die Erzeugung von Warme
oder Kélte und von Energieeffizienzmalinahmen vorgesehen. Im Hinblick auf die Verbesserung der Gebau-
deeffizienz konnen nur solche Mafinahmen geférdert werden, mit denen die gesetzlichen Anforderungen
nach §§ 15 ff., 47 ff. GEG Uibererfiillt werden. Mit der Regelung ist ausdriicklich die 6ffentliche Fo rderung, also
mit Mitteln des Bundeshaushalts gemeint.32¢ Green Finance-Instrumente finden keine Beriicksichtigungim
GEG.

1424 Zwischenergebnis

Die Mindesteffizienzstandards des GEG kdnnten einen Ausgangspunkt fiir die Bewertung der Frage darstel-
len, ob ein Gebdude oder eine MalRnahme an einem Gebdude als nachhaltig einzuordnen ist oder nicht, etwa
indem solcheVorhaben als nachhaltig gelten, die die gesetzlichen Standards tibererfiillen. Vergleicht man
jedoch die Definition flr Niedrigstenergiegebaude des GEG mit der Definition desArt. 2 Nr. 2 EPBD, zeigt sich,
dass die Umsetzung im GEG ein niedriges Ambitionsniveau widerspiegelt.3?” Da es keine Sanierungspflichten
fur Bestandsgebaude gibt und allgemein ein Vollzugsdefizit in der Gebaudesanierung moniert wird,3?¢ beste-
hen zumindest Zweifel, ob das GEG einen MaRstab vorgibt, der als Grundlage fiir Green Finance-Produkte ge-
eignetist.

Im Hinblick auf Energieausweise ist zu begriiRen, dass der Gesetzgeber von der Option nach Anhang| Nr. 2a
EPBD Gebrauch gemachthatund Ausweise nun auch die Treibhausgasemissionen in Kilogramm pro Jahr
und Quadratmeter Gebdudenutzflache oder Nettogrundflache angeben. Dies diirfte der Transparenz und Ver-
gleichbarkeit der Gebaudeeffizienzzutraglich sein. Soweit Energieausweise dariiber hinausaber auch als all-
gemeine Datenquelle, Instrumentin der Beratung tiber Finanzprodukte oder zur Bewertungder Nachhaltig-
keit von unternehmerischen Tatigkeiten eingesetzt werden konnten, [asst der Gesetzgeber diese Moglichkei-
ten im Rahmen des GEG ungenutzt. Auch in Bezug zur Schnittstelle zwischen Immobilien- und Finanzsektor -
namlich der Gebaudefinanzierung - enthalt das GEG nur Vorgaben mit Bezug zu 6ffentlicher Férderung, je-
doch keinerlei rechtliche Grundlagen fiir ,,griine“ Finanzprodukte, wobei anzumerken bleibt, dass solche Re-
gelungen aus systematischer Sicht wohlohnehin eher in den Finanzmarktprodukte betreffenden Gesetzen zu
verankernwaren.

143 Rechtsrahmen, der die Inmobilienwirtschaft mittelbar adressiert

Genau wie auf europdischer Ebene gibtes auch auf nationaler Ebene einen Nachhaltigkeitsrechtsrahmen,
der die Immobilienwirtschaft mittelbar adressieren kann. Nachstehend wird unterschieden zwischen den
Gesetzen, die europdische Vorgaben umsetzen bzw. konkretisieren (siehe 1.4.3.1) und Vorgaben der Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin; sieche 1.4.3.2).

2§89 Abs. 1Satz 1 GEG.
| eymann, ZUR 2020, 666, 668.
3 Siehe etwa Ziehm, ZUR 2010 Heft 9, 411, 413; allgemein Calliess/Dross, ZUR 2020, 456, 461.
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1431 Gesetze,die europiaische Vorgaben umsetzen bzw. konkretisieren

Da EU-Verordnungen aufnationaler Ebene unmittelbare Wirkungentfalten und unmittelbar anwendbarsind,
beziehen sich Gesetze, die europaische Vorgaben umsetzen oder konkretisieren in erster Linie auf EU-Richtli-
nien. Regelungen im Finanzsektor werden unter anderemim HGB, im VAG und im Gesetz zur Umsetzung der
Zweiten Aktionarsrechte-Richtlinie umgesetzt (siehe 1.4.3.1.1 bis 1.4.3.1.3).

14311 Handelsgesetzbuch

§ 289c HGB setzt die Vorgaben der CSR-/Bilanz-Richtlinie um. Nach dieser Vorschrift missen grofie Unter-
nehmen inihrer nicht-finanziellen Erklarung Angaben machen zu:

= Umweltbelangen,

= Arbeitnehmerbelangen,

= Sozialbelangen,

= Achtung der Menschenrechteund

= Bekdmpfungvon Korruption und Bestechung.

Die Reichweite der Norm ist allerdings in mehrfacher Hinsicht eingeschrankt. Zum einen enthalt sie keinen
MaRstab oder weitergehende Definitionen. Damit bleibt unklar, wann etwa Umweltbelange tangiert sind.
Zum anderen unterliegt die Norm einem speziellen Wesentlichkeitsvorbehalt. Danach sind in Bezug auf die
fuinf genannten Belange nur solche Angaben zu machen, ,,die fiir das Verstdndnis des Geschdftsverlaufs, des
Geschdftsergebnisses, der Lage der Kapitalgesellschaft sowie der Auswirkungen ihrer Tétigkeit aufdie[...] ge-
nannten Aspekte erforderlich sind“3?. Berichtspflichtig sind mithin nur solche Angaben, die fiir jeden der vier
genannten Faktoren bedeutsam sind. Angaben, die nur fiir das Verstandnis der Auswirkungen der Geschafts-
tatigkeit auf die nicht-finanziellen Aspekte notwendig sind, nicht aber auch fiir dasVerstandnis des Ge-
schaftsverlaufs, des Geschaftsergebnisses und der Lage des Unternehmens, zahlen nicht zu den Pflichtanga-
ben in der nicht-finanziellen Erklarung.3*°Vor diesem Hintergrund lasst sich, ahnlich wie bei der CSR/Bilanz-
RL33! keine wesentliche Bedeutung flir Green Finance im Gebaudesektor ableiten.

14312 Versicherungsaufsichtsgesetz

DasVAG enthalt an verschiedenen Stellen Beziige zu ESG-Aspekten.332 Soweit ersichtlich, fehlt es allerdings
auch hier an einheitlichen Vorgaben bzw. an Nachhaltigkeitsstandards. Daher sind die dortigen Bestimmun-
gen fiir die Zwecke der vorliegenden Studie nur wenig ergiebig. Es liegt zwar seit dem 22.01.2021 der Regie-
rungsentwurf eines Gesetzes fiir Anderungen (auch) des VAG vor (sog. Fondsstandortgesetz).33* Danach soll
aber im Wesentlichen nur eingeflihrt werden, dass der Abschlusspriifer auch priift, ob dasVersicherungsun-
ternehmen die Offenlegungspflichten nach der Taxonomie-VO- bzw. nach der Offenlegungs-VO erfiillt hat.33*

#Vgl. §289c Abs. 3HGB.

= Kajiiter, in: MUKo-HGB, 4. Aufl. 2020, § 289c Rn. 28; kritisch im Hinblick darauf, ob diese Umsetzung durch den deutschen Gesetzgeber EU-rechtskonform
ist Geier/Hombach, ESG: Regelwerke im Zusammenspiel, BKR 2021, 6, S. 11.

#1Sjehe dazu unter 1.3.3.1.2.

2Vgl. etwa § 234a Abs. 1 Satz 2, §234d Abs. 2 Satz 1 Nr. 8 sowie Satz2, § 239 Abs. 2 Satz 3 VAG.

3 Der Entwurf ist abrufbarunter: https://www.bundesrat.de/SharedDocs/drucksachen/2021/0001-0100/51-21.pdf? __blob=publicationFile&v=1.
#Vgl.§35Abs. 1 Satz 1 Nr. 9 VAG-E.
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Das Fondsstandortgesetz sieht entsprechende Anderungen bzw. Anpassungen des Kapitalanlagegesetzbu-
ches (KAGB) vor.3® Dies belegtimmerhin, dass die europaischen und die nationalen Verordnungen ineinan-
dergreifen.

14313 Gesetzzur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie

Die ARRL33 wurde mitdem am 01.01.2020 in Kraft getretenen Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionars-
rechte-RL (ARUG Il) umgesetzt. Das Artikelgesetz nimmt Anderungen am Aktiengesetz und dessen Einfiih-
rungsgesetz, am HGB und dessen Einflihrungsgesetz, am Wertpapierhandelsgesetz, am KWG, dem VAG, dem
Publizitatsgesetz, dem SE-Ausfliihrungsgesetz sowie verschiedenen kapitalmarktrechtlichen Verordnungen337
vor. Das Umsetzungsgesetz sollte so ausgestaltet sein, dass es im Einklang mit der Deutschen Nachhaltig-
keitsstrategie®3® steht. Der Schwerpunkt der Umsetzung lag darauf, Aktionare durch erweiterte Handlungs-
moglichkeiten in die Lage zu versetzen, mehr Einfluss auf das Unternehmen auszuliben, um kurzfristige Ge-
winnorientierung zulasten nachhaltigen Handelns zu vermeiden.33°

Auch die Mitspracherechte der Aktionare bei der Verglitung von Vorstandund Aufsichtsrat dienen der Priori-
sierung von nachhaltigem Wirtschaften gegeniiber einer kurzfristigen Umsatzpolitik des Unternehmens.34° So
mussen etwa Angaben zu Laufzeiten und Beendigungsvoraussetzungen gemacht und muss generell be-
schrieben werden, ob und wie die Vergltungzur langfristigen Entwicklung der Gesellschaft beitragt.3* Anzu-
merken ist aber, dass nur eine Mindermeinung im Schrifttum hierin auch die Einbeziehungvon ESG-Faktoren
sieht32 — wahrend der GroRteil der Stimmen in der Literatur den Begriff ,,Nachhaltigkeit” lediglich in zeitli-
cher Perspektive bemisst, dabei aber neben dem finanziellen Erfolg des Unternehmens keine sonstigen 6ko-
logische, sozialen oder gesellschaftlichen Ziele einbezieht.3*

1432 Vorgaben der BaFin

Aufgabe der BaFin ist esinsbesondere, Banken und Versicherungen in Deutschland zubeaufsichtigen.3* Ne-
ben gesetzlichen Regelungen wird der Finanzsektor maRgeblich durch die Aufsichtspraxis der BaFin gepragt.
Zur Konkretisierungihrer Praxis bedient sich die BaFin sog. Rundschreiben (siehe 1.4.3.2.1) und Merkblatter
(siehe 1.4.3.2.2).

3Vgl.§38Abs. 3Satz 2,§ 101 Abs. 1 Satz 3 Nr. 7, § 165 Abs. 2 Nr. 42 KAGB-E.

* Siehe unter 1.3.3.5.5.

#|m Einzelnen: Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung, Verordnung iiber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute, Aktionarsforumsver-
ordnung, Priifungsberichtsverordnung, Kapitalanlage-Priifungsberichte-Verordnung.

3 Deutsche Nachhaltigkeitsstrategie vom 07.11.2018. Inzwischen befindet sich die Deutsche Nachhaltigkeitsstrategie in einem Weiterentwicklungsprozess,
die aktuelle Dialogfassungvom 15.07.2020 ist abrufbar unter: https://www.bundesregierung.de/re-
source/blob/998006/1793018/15bb73b6 ead4666¢ 62c00cfb893f2eff/dns2021-dialogfassung-data.pdf?download=1.

* Begriindung des Gesetzesentwurfs zu ARUG Il der Bundesregierung vom 20.03.2019, S. 38.

* So auch Schmidt, Die Umsetzung der Aktionérsrechte-Richtlinie 2017: der Referentenentwurf fiir das ARUG Il, NZG 2018, 1201, S. 1202.

| utter/Bayer/Schmidt, Europdisches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, 29.118.

* So insb. Réttgen/Kluge, Nachhaltigkeit bei Vorstandsverglitungen, NJW 2013, 901 sowie die Arbeitshilfe der Hans-Bockler-Stiftung: Arbeitshilfen fiir Auf-
sichtsrdte Bd. 14, AngemesseneVorstandsvergiitung, 2010, S. 15, wonach sich 25-50% der variablen Verglitung an sozialen, gesellschaftlichen und 6kologi-
schen Zielen orientieren sollten.

* So etwa Louven/Ingwersen, Wie nachhaltig muss die Vorstandsvergiitung sein?, BB 2013, 1219, die die Einbeziehung von ESG-Faktoren als ,aktienrechtli-
chen Fremdkorper” bezeichnen. Vgl. zu der Debatte insgesamt: Velte, ,Nachhaltige Vorstandsvergiitung bei bérsennotierten Aktiengesellschaften - Not-
wendige Einbeziehung von nichtfinanziellen Leistungsindikatoren?, NZG 2016, 294.

*Vgl. §§ 6 ff. KWG, §§ 320 ff. VAG.
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14321 Rundschreiben

Beiden Rundschreiben der BaFin handelt es sich um Verwaltungsvorschriften, die eine Selbstbindung der
Verwaltung zur Folge haben. Darin halt die BaFin ihre Verwaltungspraxis und Norminterpretation zu be-
stimmten Themenkomplexen fest. Hier sind insbesondere die Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk)3**, die Mindestanforderungen an das Risikomanagement von Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten (KaMaRisk)3#¢ und die Mindestanforderungen an die Geschaftsorganisation von Versicherungen (MaGo)3*’
zunennen. In denin der MaRisk genannten Risiken (AT 2.2) kommen Umweltaspekte nicht vor. Nachhaltig-
keit wird dort, ebenso wiein der KaMaRisk, nur im Hinblick auf Geschéftsstrategie erwédhnt. In der MaGo sind
ebenfalls Ausfiihrungen zum Risikomanagement enthalten, jedoch ohne Beziige zu Umweltaspekten.

14322 Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken

Merkblatter der BaFin haben, so wie Rundschreiben, ebenfalls keine unmittelbare Rechtswirkungnach au-
Ren, kdnnen aber eine Selbstbindung der BaFinin ihrer Verwaltungspraxis bewirken. Merkblatter sind spezi-
fischer als Rundschreiben und werden von der BaFin genutzt, um ihre Verwaltungspraxis oder Norminterpre-
tation zu bestimmten Einzelfragen darzulegen.

Mit ihrem Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken34® aus Dezember 2019 bzw. Januar 2020 beab-
sichtigtdie BaFin, ,,den von ihr beaufsichtigten Unternehmen eine Orientierungshilfe im Umgang mit demim-
mer wichtiger werdenden Thema ,Nachhaltigkeitsrisiken’ [zu] geben*“3%. Als ,, Nachhaltigkeitsrisiko“ definiert
die Behorde ,,Ereignisse oder Bedingungen aus den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung,
deren Eintreten tatsdchlich oder potenziell negative Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
sowie auf die Reputation eines beaufsichtigten Unternehmens haben [kann]“ und tibernimmt damit weitge-
hend die Definition ausArt. 2 Nr. 17 Offenlegungs-VO 3%

Die BaFin sieht inihrem Merkblatt ein Instrumentzur Darstellung von Best Practice und soll insbesondere die
MaRisk ergdnzen bei der Umsetzungder gesetzlichen Anforderungen an eine ordnungsgemafie Geschaftsor-
ganisation und ein angemessenes Risikomanagementsystem. Dies giltinsbesondere fiir Unternehmen, die
nach dem KWG, VAG und KAGB beaufsichtigt werden. Die von der BaFin beaufsichtigten Unternehmen wer-
denin dem Merkblatt dazu angehalten, Nachhaltigkeitsrisiken zu identifizieren, zu tGiberpriifen und in ver-
schiedener Hinsicht angemessen zu adressieren.

Fur die Zwecke der vorliegenden Studieist das Merkblatt vor allem aus zwei Griinden interessant. Zum einen
enthaltes zahlreiche Beispiele, die die Risiken veranschaulichen. Zum anderen geht das Merkblatt an ver-
schiedenen Stellen ausdriicklich auf den Gebaudesektor ein. So wird dargestellt, dass physische Risikotrei-
ber wie Extremwetterereignisse zu niedrigeren Immobilienwerten fiihren kénnen, weil die Immobilien anfall-

* Rundschreiben 09/2017 (BA) - Mindestanforderungen andas Risikomanagement (MaRisk), in der Fassung vom 27.10.2017, Gesché&ftszeichen BA 54-FR
2210-2017/0002.

* Rundschreiben 01/2017 (WA) - Mindestanforderungen an das Risikomanagement von Kapitalverwa ltungsgesellschaften (KAMaRisk) in der Fassungvom
10.01.2017.

¥ Rundschreiben 2/2017 (VA) - Mindestanforderungen an die Geschéaftsorganisation von Versicherungsunternehmen (MaGo), in der Fassungvom
02.03.2018.

* BaFin, Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, Stand: 20.12.2019 (gedndert am 13.01.2020), im Folgenden: Merkblatt. Das Merkblatt ist abruf-
bar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/dl_mb_Nachhaltigkeitsrisiken.pdf? _blob=publicationFile&v=9.

*Vgl. S.9des Merkblatts.

®Vgl. S. 13 des Merkblatts.
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Systematische Zusammenstellung des bestehenden Rechtsrahmens und der Strategien auf EU -Ebene sowie Einfluss auf nationale Rahmenbedingungen

ger flir Reparatur- bzw. Instandsetzungsmalnehmen sind. Im Ergebnis soll Gleiches fiir sog. Transitionsrisiko-
treiber gelten, also beispielsweise eine sich verandernde Klimapolitik.35* Sie kdnnten ndmlich den Wert be-
stehender Immobilien, die (regelmafRig) nachgeriistet werden miissen, senken. Aufschlussreich sind auch
weitere Beispiele mit Bezug zu anderen Wirtschaftszweigen. So kdnnte etwa zukiinftig die Finanzierungvon
Gebauden, die von Unternehmen genutzt werden, deren Geschaftstatigkeit wesentlich auf fossilen Energie-
tragern beruht, nur eingeschrankt moglich sein 352

Zwar sind die Hinweise im Merkblatt derzeit noch rechtlich unverbindlich.353 Esist aber erkennbar, dass sich
die BaFin bereitsintensiv mit Nachhaltigkeitsrisiken auseinandergesetzt hat und dass sie - auch in Zukunft3>*
- hierin einen Aufsichtsschwerpunkt sieht. Die BaFin plant etwa fiir 2021, Nachhaltigkeitsrisiken systema-
tisch zu erfassen und zu adressieren.?*® Eine Hiirde fiir die Anwendung des Merkblatts durch Unternehmen im
Rahmen des Risikomanagements, bzw. durch die BaFin bei der Aufsichtspraxis, diirfte jedoch derzeit der
mangelnde Zugriff aufInformationen zur Gesamtenergieeffizienz von Gebauden sein.

144 Ausblickund Zwischenergebnis

Das Thema Green Finance stecktin Deutschland noch in der Entwicklungsphase. Eine umfassende Strategie
der Bundesregierung, die die Ausrichtung weiterer MaRnahmen bestimmt, fehlt bislang. Erste Impulse der EU
diirften auf nationaler Ebene erst mit einer zeitlichen Verzégerung umgesetzt bzw. in der Praxis angewendet
werden. Im Hinblick auf die Schnittstelle zwischen Green Finance und dem Gebaudesektor lassen weder die
Langfristige Renovierungsstrategie noch das GEGAnhaltspunkte erkennen, die eine Verzahnung mit dem Fi-
nanzsektor zur Mobilisierung privater Mittel vorsehen. Der Zwischenbericht des Sustainable Finance-Beirats
sieht zumindest den Riickgriff auf Energieausweise als Chanceflir Green Finance-Instrumente im Gebaudebe-
reich vor, was Einigkeit mit den europdischen Ansatzen demonstriert. Konsequentist der Vorschlagauch vor
dem Hintergrund, dass dieim Berichtenthaltenen Empfehlungenin erster Linie auf Offenlegungspflichten
setzen, die nur zielfiihrend sein kdnnen, wenn auch eine hinreichende Datengrundlage zurVerfligung steht.

1.5 Ergebnis

Der Rechtsrahmen fiir Green Finance-Instrumente im Gebdudesektor befindetsich noch in der Entwicklung.
Auf der europadischen Ebene liegen mit dem Aktionsplan fiir nachhaltige Finanzierung und der Renovierungs-
welle fiir Europa jedoch bereits umfassende Strategien vor, die eine solide politische Grundlage fiir die ndchs-
ten —rechtsverbindlichen - Schritte bilden. Darin istauch die Verzahnung vonFinanz- und Gebaudesektor
erkennbar. Diese greift teilweise auf bestehende Rechtsakte zurlick, teilweise wird die Verzahnungdurch
(Vorschlagefiir) neue Regelungen vertieft. Auf nationaler Ebene wurde jedenfalls in Deutschland bislang
keine konsistente Strategie flir Green Finance verabschiedet; die Langfristige Renovierungsstrategie lasst Be-
zlige zu Green Finance-Instrumenten vermissen. Erste Ansatze flir Green Finance im Gebaudesektor ergeben
sich allenfalls aus dem Merkblatt der BaFin zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, das jedoch rechtlich
nichtverbindlich ist.

1 KaMaRisk, S. 17.

*2Vgl. S. 20 des Merkblatts.

= Hierzu kritisch Waschbusch/Kiszka/Runco, Nachhaltigkeitsrisiken und Bankenaufsichtsrecht, BKR 2020, 615, 621.

*Vgl. die Aufsichtsschwerpunkte 2020, abrufbar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl Aufsichtsschwer-
punkte2020.pdf? _blob=publicationFile&v=8, die bereits auf Nachhaltigkeitsrisiken eingehen.

= Waschbusch/Kiszka/Runco, Nachhaltigkeitsrisiken und Bankenaufsichtsrecht, BKR 2020, 615, 620 mit Verweis auf BaFin, Aufsichtsschwerpunkte 2020;
abrufbar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE /Broschuere/dl_Aufsichtsschwerpunkte2020.pdf, S. 15.
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Dasbreit angelegte MaRnahmenpaket des Aktionsplans sowie die ersten UmsetzungsmafRnahmen auf euro-
paischer Ebene zeigen, dass Nachhaltigkeit (im Sinne von ESG-Faktoren) und damitauchBelange des Um-
welt- und Klimaschutzes zukiinftig konsequentin alle Bereiche des Finanzsektors einfliefsen sollen. Das be-
trifft Transparenz- und Berichtspflichten fiir Unternehmen, Werbung, Informationen und Kennzeichnungs-
pflichten fiir Produkte und Dienstleistungen und Pflichten im Zusammenhang mit Beratungsdienstleistun-
gen. Dabei kann die Nachhaltigkeit einer bestimmten Tatigkeit oder eines Produkts positiv oder ,,griin“ be-
wertet werden, wenn damit ein Beitrag etwa zum Klimaschutz geleistet wird. Umgekehrt kann eine Bewer-
tung negativ ausfallen, wenn das Produkt oder die Tatigkeit nichtim Einklang mit den Klimazielen steht und
sich daraus garkonkrete (finanzielle) Risiken ergeben. Insbesondere der EZB-Leitfaden ,,Klima und Umweltri-
siken“sowie das Merkblatt der BaFin zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken zeigen anhand von Beispielen,
welche Risiken flir den Finanzsektor im Zusammenhang mit Gebauden bestehen kénnen.

Die Evaluierung der Nachhaltigkeit von Gebauden bildet die Basis fiir jede Bewertung der Nachhaltigkeit je-
des damitverkniipften Produkts, jeder Dienstleistung oder jeder sonstigen wirtschaftlichen Tatigkeit. Dies
kann einzelne Wohnimmobilienkredite, ganze Portfolios, ein Unternehmen der Immobilienwirtschaft sowie
Beratungstatigkeiten von Finanzdienstleistern betreffen. Fiir die erfolgreiche Umsetzung von Green Finance-
MaRnahmen im Gebaudesektor dirften daher insbesondere zwei Faktoren entscheidend sein, die sich beide
grundsatzlich aus dem Rechtsrahmen fiir Gebdude ergeben (kdnnen):

Erstensdie Verfligbarkeit von Informationen tiber die Nachhaltigkeit von Gebduden und zweitens die Festle-
gung klarer Standards, wann ein Gebaude als nachhaltig einzustufen ist bzw. wann und warumin ihm ein
Risiko begriindet liegt. Nur so kann es gelingen, anhand der verfligbaren Informationen auch eine transpa-
rente und nachvollziehbare Nachhaltigkeitsbewertung der mit dem Gebaude verbundenen Finanzmarktpro-
dukte, Dienstleistungen und Unternehmenstatigkeiten zu erreichen. Dabei stellt der Energieausweis eine po-
tenzielle Datenquelle dar, die tiber die Einflihrung von Datenbanken oder von erweiterten Vorlagepflichten
verfligbar gemacht werden kénnen. Die Einstufung in Energieeffizienzklassen sowie die Festlegung von Min-
desteffizienzstandards von neuen und sanierten Gebauden stellen die Ausgangslage fiir Nachhaltigkeitsbe-
wertungen dar.

Die Taxonomie-VO zeigt die Verzahnung von Green Finance und Gebaudesektor am deutlichsten: Die Verord-
nung bildet den Ausgangspunkt fiir die Definition von Nachhaltigkeitim Finanzsektor und verweist zumin-
dest in den Entwiirfen zur Konkretisierungvon Nachhaltigkeit (Positive Kriterien) sowie des DNSH-Prinzips
(Negative Kriterien, potenzielle Risiken) auf die Effizienzvorgaben der EPBD. Ferner sind sowohlin der EPBD
alsauchinder Renovierungswelle fiir Europa die Einfiihrung von Datenbanken und der Riickgriff auf Energie-
ausweise mithoherer Datenqualitdt vorgesehen, wenn auch hierzu (noch) keine verbindlichen Regelungen
vorgesehen sind. Die Empfehlungen im Zwischenbericht des Sustainable Finance-Beirats, der die Grundlage
einer Sustainable Finance-Strategie der Bundesregierungbilden wird, sehen ebenfalls Datenbanken und
Energieausweise als wichtige Datenquelle vor. Zum Zeitpunkt dieser Studie lassen sich also Trends flr die
Entwicklung von Green Finance im Gebaudesektor identifizieren, die das Potenzial haben, eine Hebelwirkung
fur Sanierungen im Gebaudebestandzu entfalten. Zugleich miissen noch zahlreiche Regelungen entwickelt,
konkretisiert und umgesetzt werden. Fiir einen Erfolg von Green Finance im Gebaudesektor diirfte esjedoch
darauf ankommen, dass Regelungen in beiden Bereichen getroffen und sauber aufeinander abgestimmt wer-
den.



Marktakteure und Anforderungen der EU sowie der Mitgliedstaaten

2 Marktakteure und Anforderungender EU sowie
der Mitgliedstaaten

Neben der regulatorischen Etablierungvon Green Finance gibt es vielfaltige weiteren Aktivitdten von Regie-
rungen, Wirtschaftsteilnehmern, Verbanden und Akteuren der Zivilgesellschaftim Rahmen von Initiativen
und Netzwerken. Einen Uberblick tiber die relevanten Akteure sowie deren Vernetzung auf nationaler und
EU-Ebenezeigt zunachst die entwickelte Stakeholdermap (siehe 2.1). Esfolgt eine Darstellung ausgewahlter
privater Initiativen und Green Finance-Instrumente, deren Bewertung rein qualitativ vorgenommen wurde
(siehe 2.2). AnschlieRend wird ein Best Practice-Uberblickim Umgang mit Green Finance und dem Gebaude-
sektor in anderen Staaten vorgestellt (siehe 2.3).

21 Stakeholdermap

Die folgende Ubersicht zeigt wichtige Akteure im Bereich Green Finance, deren Rolle und Zusammenhang
nachstehend erlautert wird:

Beratende Funktion %
Rechtsetzung und Umsetzung Beobacht
eobachter

Internationale
Organisationen

Platform on
Sustainable Finance

EU Kommission
(DG FISMA)

Mitglieder
Einrichtungen der
EU, Wirtschaft,
Interessensvertreter

RNE Beobachter
(H45F) unterstitzt Einrichtungen des
Grindung Bundes und
Interessenvertreter
Bundesregierung Sustainable
(BMF, BMU, Mitwirkung BMWi) Finance Beirat
Staatssekretdrsausschuss fur Mitglieder

nachhaltige Entwicklung Finanzbranche,

Realwirtschaft,
Gesetzgeber Wissenschaft,
(BTag und BRat) Zivilgesellschaft

Abbildung 2  Ubersicht (iber wichtige Stakeholder im Bereich Green Finance.
Platform on Sustainable Finance: Die Plattform ist ein beratendes Organ, das von der EU-Kommission ins

Leben gerufen wurde und insbesondere die Generaldirektion Finanzstabilitdt, Finanzdienstleistungen und Ka-
pitalmarktunion (DG FISMA) mit technischer Expertise und Praxiserfahrung unterstiitzt. Die 57 Mitglieder set-
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zen sich zusammen aus 7 Einrichtungen der EU (darunter die EIB, EIF, ESAs) und 50 Personen aus verschiede-
nen Organisationen, darunter unter anderem E.ONSE, OMVAG, WWF, World Green Building Council, Climate
Bonds Initiative und GSFC Germany. Zuden Beobachtern gehéren unteranderem die ECB, ESM, OECD und das
United Nations Environment Programm Finance (UNEPFI). Es gibt sechs technische Arbeitsgruppen.

Rat fiir nachhaltige Entwicklung (RNE): Der RNE ist ein 2001 gegriindetes Beratungsgremium, das manda-
tiert ist, die Bundesregierungzu Fragen der Nachhaltigkeitspolitik zu beraten. Seine Mitglieder sind 15 Per-
sonlichkeiten des 6ffentlichen Lebens, die fiir jeweils dreijahrige Amtsperioden berufen werden. Zu den Bei-
spielen bisher umgesetzter Projekte gehortinsbesondere der Deutsche Nachhaltigkeitskodex.3% In dem Zu-
sammenhang entwickelte der RNE gemeinsam mitdem GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- und Im-
mobilienunternehmen im Jahr 2015 etwa einen Branchenleitfaden zur Nachhaltigkeitsberichterstattung in
der Wohnungswirtschaft, der Unternehmen bei der Umsetzungihrer Berichtspflichten nach der CSR-RL un-
terstltzen soll.3>” Ferner hat der RNE liber den offenen Stakeholderdialog ,,Hub for Sustainable Finance*
(H4SF) an der Griindung des Sustainable Finance-Beirats mitgewirkt.

Sustainable Finance-Beirat: Der Beirat wurde aufInitiative des BMF und des BMU sowie und in enger Ab-
stimmung mit dem BMWi auf der Grundlage einer Entscheidung des Staatssekretarsausschusses flir nachhal-
tige Entwicklung in 2019 gegriindet. Er berdt die Bundesregierung bei der Ausarbeitung und Umsetzungihrer
Sustainable Finance-Strategie. Zu den Mitgliedern gehdren Vertreter der Finanzwirtschaft (wie etwa Deka In-
vestment, Deutsche Bank, DZ Bank und Deutsche Bérse) der Realwirtschaft (darunter EnBWundVonovia),Ver-
sicherungen und Pensionskassen (z. B. Allianz SE, Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft), der Wissen-
schaft (DIW, Frankfurt School of Finance & Management, Uni Hamburg) und Akteure der Zivilgesellschaft (unter
anderem Biirgerbewegung Finanzwende, DGB, Germanwatch, WWF). Zu den Beobachtern gehdren Verbande
wie unter anderem die Deutsche Kreditwirtschaft, die DIHK und der BDI. Ferner sind der RNE, die BaFin, Deut-
sche Bundesbank, UBAund KfIW als Beobachter vertreten.

Green Sustainable Finance Cluster (GSFC): Es handelt sich um einen Zusammenschluss aus der Accelerating
Sustainable Finance Initiative, Deutsche Bérse und dem Green Finance Cluster des Hessischen Wirtschaftsmi-
nisteriums. Ziel des GSFCist es, ein Netzwerk aufzubauen, um Finanz- und Risikofragen zu biindeln und zu
adressieren.

Verein fiir Umweltmanagementund Nachhaltigkeit in Finanzinstituten (VfU): Der VU wurde 1995 gegriin-
det und zahltinzwischen 49 Finanzunternehmen als Mitglieder, darunter Banken, Versicherungen, Kapitalan-
lagegesellschaften und Verbande. Er orientiert sich an der UNEP und prasentiert sich als Plattform, um Wis-
sen auszutauschen, zu generieren und zu vertiefen.

Daneben gibt es weitere - zum Teil einflussreiche - Marktakteure, die sich selbst zwar nicht spezifisch als Or-
ganisation mit Nachhaltigkeitsfokus begreifen, aber dennoch immer wieder zuNachhaltigkeitsthemen arbei-
ten. In diesem Zusammenhangund fiir dieImmobilienwirtschaft in Deutschland als besondersrelevantsind
der Bundesverband Offentlicher Banken (VOEB) und der Gesamtverband der deutschen Versicherungswirt-
schaft(GDV) zu nennen. Beide Akteure arbeiten konsequent unter Ber{icksichtigung von Nachhaltigkeitser-
wagungen und binden diese in ihre, schwerpunkmaRig von Immobilien als Portfoliobestandteil beeinflusste
Arbeit mitein.

* Weitere Informationen abrufbar unter: https://www.deutscher-nachhaltigkeitskodex.de/.
* Der Branchenleitfaden ist abrufbarunter: https://www.deutscher-nachhaltigkeitskodex.de/de-DE/Documents/PDFs/Leitfaden/Wohnungswirt-
schaft.aspx.
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Marktakteure und Anforderungen der EU sowie der Mitgliedstaaten

Auf zivilgesellschaftlicher Ebene sind als in Deutschland prominente Akteure zum Thema Green Finance zu
nennen: 2° Investing Initiative3®, Carbon Disclosure Project®*, der WWF Deutschland>®® sowie die Blirgerbewe-
gung Finanzwende3®.

Daneben gibtes mit Relevanz fiir Green Finance einen wachsenden Fintech-Markt in Deutschland, der insbe-
sonderein den Bereichen ,,Robo-Advice“ und ,,Crowd-Iinvesting“ floriert. Die hier relevanten Akteure und das
entsprechende Investitionsgeschaft haben jedoch nur periphere Beriihrungspunkte mit Investitionen in die
Immobilienwirtschaft, wasinsbesonderein der Kleinteiligkeit der Investitionen und Investitionsg(iter be-
grindetliegen diirfte.

2.2 Privatwirtschaftliche Instrumente und Initiativen

Der folgende Abschnitt zeigt, in Erganzungzuden in Teil 0 dieser Studie dargestellten regulatorischen Ansat-
zen, welche privatrechtlichen Initiativen die Entwicklung von Green Finance vorantreiben. Schlaglichtartig
werden ausder grofRen Vielzahl der bestehenden Initiativen3¢? insgesamt vier Beispiele herausgegriffen, die
fur die Starkung von Green Finance in der Immobilienwirtschaft besonders relevant sind und zugleich eine
hervorgehobene Rolle im Finanzmarkt spielen. Ausgewahlt wurden dabei zwei Instrumente und zwei Initiati-
ven, deren Aktivitaten, Einfluss und Wirkung nach hiesiger Einschatzung tiber die bislang regulatorisch vorge-
sehenen Vorgaben hinausreichen. Nach der Darstellung zweier Instrumente - den im Rahmen von Industrie-
standards verwendeten Green Bonds, deren Regulierung demnéachst zu erwarten ist (sieche 2.2.1) und dem
Instrument der Sustainable Improvement Loans (siehe 2.2.2), werden die Initiativen Net-Zero Asset Owners
Alliance (siehe 2.2.3) und Climate Action 100+ (siehe 2.2.4) vorgestellt. Allen Instrumenten bzw. Initiativen ist
gemein, dass die beteiligten Akteure bereits gewisse Standards aufgestellt haben, denen siesich freiwillig
unterwerfen, ohne dass diese Standards auf regulatorischen oder legislativen Vorgaben bzw. sonstigen staat-
lichen oder supranationalen Anordnungen beruhen.

221 Privatwirtschaftliche Instrumente: Green Bonds

Green Bonds kommen als Instrumentvon Green Finance in Betracht, um insbesondere einzelne Projekte wie
Sanierungsvorhaben zu finanzieren. Nachstehend wird dargestellt, was Green Bonds sind und welche euro-
paischen Regelungen in dem Zusammenhang diskutiert werden, bevor auf das Praxisbeispiel der Green
Bonds der KfW eingegangen wird.

2211 Definition von Green Bonds

Bei Green Bonds handeltes sich um ,,griine Anleihen®, also um Wertpapiere, bei denen sich die Emittenten
gegenliber den Investoren verpflichten, die durch die Ausgabe der Green Bonds erhaltenen finanziellen Mittel
zur Finanzierungvon Umwelt- und KlimaschutzmaRnahmen einzusetzen.3% Green Bonds dienen damit der

* Weitere Informationen abrufbar unter: https://2degrees-investing.org/.

* \Weitere Informationen abrufbar unter: https://www.cdp.net/.

* Weitere Informationen abrufbar unter: https://www.wwf.de/.

*1 Weitere Informationen abrufbar unter: https://www.finanzwende.de/.

* Einen guten Uberblick liefert die von 2° Investing Initiative erstellte Datenbank ,,Climate Pledge Database®, die tiber 2.500 private Initiativen auf der gan-
zen Welt listet; abrufbar unter: https://2dii.shinyapps.io/climate_pledge app/.

* Geier/Hombach, ESG: Regelwerke im Zusammenspiel, BKR 2021, 6, 8.
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Kapitalbeschaffung zur Finanzierungvon MaRnahmen im Bereich des Klimaschutzes. So kdnnen etwa Unter-
nehmen der Umweltbranche Kapital beschaffen, indem sie eigene Unternehmensanteile emittieren, oder ein
Emittent finanziert durch Green Bonds-Tranchen Teile seiner Umwelt- oder Klimaprojekte. Green Bonds er-
freuen sich zunehmender Beliebtheit sowohlim Finanzmarkt3%* als auch in der Immobilienwirtschaft, die den
zweitgroRten Anteil am Green Bonds-Markt ausmacht.>®® Allerdings liegen ihre grof3en Herausforderungen in
der momentan noch fehlenden Definition dessen, wasim Sinnevon Green Bonds auch tatsachlich ,,griin“ ist.
So wérees mangelseinheitlicher Definitionen und Standards zum jetzigen Zeitpunkt etwa unerheblich, ob
ein Unternehmen, daseine ,griine” Anleihe ausgibt, in der Gesamtbilanz mit seiner Wirtschaftstatigkeit mas-
sive Umwelt- oder Klimaschadigungen vornimmt, wenn jedenfalls die betroffene Anleihe einem klimaschit-
zenden Vorhaben zu Gute kommt. Fiir ein belastbares Vertrauen des Marktes und damit die Wirkkraft von
Green Bonds miisste zudem mehr Transparenz geschaffen werden, was eine starkere Standardisierung der
Anforderungen an Green Bonds unerlasslich macht.

2212 Geplante Regulierung auf EU-Ebene

Genau diese Standardisierungund Regulierung wurde von der HLEG bereits angekiindigt, aber nochnicht
umgesetzt.3% Weitere Standardisierungen sollen einen Riickgriff auf die EU-Taxonomie liefern, parallel zu ei-
ner Anlehnung anden als Industriestandard etablierten Green Bond Standard .35

Aufgrund der zu erwartenden Regulierung auf EU-Ebene, die sich an den bislang etablierten Standardsim
Bereich Green Bonds orientieren und diese festigen wird, ist eine separate Darstellung der vielfaltigen beste-
henden privaten - und damit freiwilligen bzw. unverbindlichen - Green Bonds-Standards®¢ fiir die Zwecke
der vorliegenden Studie nicht zielfiihrend.

2213 Rolle der KfWim Bereich Green Bonds

Gleichwohl soll - vor dem Hintergrund der besonderen Rolle der KfW bei der Finanzierung privater Vorhaben
und damit bei der Mobilisierung privater Finanzmittel unter Forderung bestimmter staatlicher Ziele - nach-
folgend Uberblicksartige das Green Bond-Programm der KfWe¢° vorgestellt und eingeordnet werden.

Die KfW zahltzu den Pionieren des Green Bonds-Markts, ihren ersten Green Bond emittierte sieim Jahr 2014.
Mit einem Jahres-Emissionsvolumen von 24 Mrd. Euro stellten Green Bonds damals nur einen Bruchteil des

heutigen Volumens dar. Entwicklungsbanken, die zum damaligen Zeitpunkt mit Giber 40 Prozent des Emissi-
ons-Volumenswichtige Treiber der Green Bonds als Marktinstrument darstellten, sind heute nur noch mit ei-
nem Anteil im einstelligen Prozentbereich an Green Bonds insgesamt beteiligt.3"° Vor diesem Hintergrund ist

* GemdR Gabler Banklexikon wurden die ersten Green Bonds 2007 von der Weltbank herausgegeben, mittlerweile ist das jahrliche Volumen von Green
Bonds auf etwa 1 Billion USD angewachsen; abrufbarunter: https://www.gabler-banklexikon.de/definition/green-bond-99719.

% \/gl. eine Ubersicht der Climate Bonds Initiative aus Februar 2020 zum Green Bonds Markt im Jahr 2019, abrufbar in englischer Sprache unter:
https://www.climatebonds.net/system/tdf/reports/2019 annual highlights-final.pdfile=1&type=node&id=46731&f orce=0.

%Vgl 1.3.1.1.

% EU Technical Expert Group, Sustainable Finance, Usability Guide: EU Green Bond Standard, 2020, abrufbarin englischer Sprache unter: https://ec.eu-
ropa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-green-bond-standard_en.

* Hier seien als eines der wichtigen Beispiele etwa die Green Bond Principles erwahnt: ICMA, Green Bond Principles, Voluntary Process Guidelines for Issuing
Green Bonds, Juni 2018, abrufbar in englischer Sprache unter: https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Translati-
0ons/2018/German-GBP_2018-06.pdf. Auf regulatorischer Seite sind zudem internationale Standards zu erwéhnen, z. B. die von der Chinesischen Zentral-
bank publizierten Standards, abrufbar in englischer Sprache unter: https://www.climatebonds.net/market/explaining-green-bonds/china-definitions.

* Green Bonds - Made by Kfw“, weitere Informationen abrufbarunter: https://www.kfw.de/KfW-Konzern/Investor-Relations/Nachhaltigkeit-ALT/.

M Vgl. https://www.climatebonds.net/system/tdf/reports/cbi-sustainable-debt-global-sotm-h12020.pdf?file=1&type=node&id=54589&f orce=0.
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festzuhalten, dass die KfW urspriinglich eine Vorreiterrolle im Bereich Green Bonds eingenommen und es er-
reichthat, eine Art ,proof of concept fur die Funktionsfahigkeit von Green Bonds zu etablieren. Zwischenzeit-
lich aber sind andere Akteure - insbesondere Unternehmen und private Finanzinvestoren - in diesem Be-
reich deutlich prominenter vertreten und setzen heute die Standards bzw. entwickeln diese mafigeblich fort.

Eine mogliche Kritik an der Tatigkeit der KfW und der Tatigkeit von Entwicklungsbanken allgemein - namlich
deren staatliche Unterstiitzung und die hierauf basierende Moglichkeit, bessere Konditionen anzubieten - ist
im Bereich von Green Bonds zu vernachldssigen. Dennim Verhaltnis zu anderen Tatigkeitsbereichen von Ent-
wicklungsbanken besteht fiir Green Bonds kein beachtliches Konkurrenzproblem, da das Angebotvon Green
Bonds weiterhin signifikant von der Nachfrage liberstiegen wird. Deutlich wird dies insbesonderein den
mehrfach tiberzeichneten Emissionen. Eine Konkurrenz zwischen der KfW als Entwicklungsbank und ande-
ren Akteuren im Bereich der Green Bonds existiert daher allenfalls bei den fiir die Finanzierung vorgesehenen
Projekten selbst, nichtaber bei den entsprechenden Anleihen.

222 Privatwirtschaftliche Instrumente: Sustainable Improvement Loans

2221 Definition und Entwicklung

Im Jahr 2017 entwickelte die ING den ersten Sustainability Improvement Loan (SIL), also einen Kredit, dessen
Preisgestaltung an ein Nachhaltigkeitsrating gekoppeltist. Damit geht der SIL Gber die Kriterien eines ,,gri-
nen“ Kredites hinaus, denn anders als dieser berticksichtigt der SIL nicht nur Umweltaspekte, sondern das
gesamte Nachhaltigkeitsrating des Kreditnehmers, wobei zur Bewertung auf ESG-Kriterien zuriickgegriffen
wird. Zudem bertcksichtigen die Emittenten generell bei diesen Produkten die Klima- oder Nachhaltig-
keitsindikatoren bei den Kreditnehmern und nicht nur die einzelner Projekte, die an die Finanzierung gekop-
pelt sein sollen. Der Darlehenszinssatz wird bei diesem Produkt an die Nachhaltigkeitsleistung des Kredit-
nehmers gekoppelt, wobei mehr Nachhaltigkeit den Zinssatz senkt, sodass der Kreditgeber weniger Kapital
durch Zinsen einnimmt, wenn der Kreditnehmer ESG-Ziele starker verwirklicht.

Zwischenzeitlich hat das weltweite Volumen an nachhaltigkeitsgebundenen Krediten das Niveau ,,griiner”
Kredite tibertroffen,* wie die nachfolgende Grafik zeigt:

1 Ramel und Michaelsen, The sustainable loan market: A snapshot of recent developments, 29.10.2020, abrufbar in englischer Sprache unter: https://in-
sights.nordea.com/en/sustainability/sustainable-loan-market/.
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Green and sustainability-linked loan supply in absolute numbers and shares, 2015-2020YTD
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Abbildung3  Entwicklung des weltweiten Volumens nachhaltigkeitsgebundener sowie ,griiner Kredite.

Dafiir gibt esverschiedene Griinde. Einerseits gewinnt das Thema Nachhaltigkeit gesellschaftlich zuneh-
mend an Bedeutung. DamitvergroRertsich auch der Kreis potenzieller Emittenten von nachhaltigkeitsge-
bundenen Krediten. Gleichzeitig haben sich ,griine” Kredite am Markt nur in begrenztem Umfang durchge-
setzt, sodass neue mangels Konkurrenzinitiativen wohlwollend aufgenommen wurden. Dar(iber hinausist
der finanzielle Anreiz bei nachhaltigkeitsgebundenen Krediten insgesamt grofRer als bei ,,griinen Krediten3™

Wahrend also ,,griine“ Kredite fuir die Finanzierung vordefinierter ,,griiner“ Vermogenswerte und Projekte ein-
gesetzt werden missen, erlaubt es ein SIL dem Kreditnehmer, die Finanzmittel frei zu verwenden, solange er
dabeidie im Kreditvertrag festgelegten Nachhaltigkeitsziele im Unternehmen erfillt.

Zwar gab esauchvor 2017 schon Ansétze zur Einbeziehung von ESG-Risiken in die Kreditbewertung von Un-
ternehmen - die Green Bonds Principles etwa wurden bereits 2014 aufgestellt - einen anerkannten Standard
fur SIL gibt es aber erst seit 2018.37 Diese Standards haben mafigeblich dazu beigetragen, nachhaltigen Kre-
diten zu mehr Glaubwiirdigkeit am Kreditmarkt zu verhelfen; SIL erfreuen sich wachsender Beliebtheit bei
Kreditgebern und Kreditnehmern:

72 |bid.
= Diese Standardisierungen (Sustainability-Linked Loan Prindiples - SLLPs) wurden mafgeblich von der Loan Market Association,der Asia Pacific Loan Mar-
ket Association sowie von der Loan Syndications and Trading Association) vorangetrieben.
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Top five sectors and their respective shares split by sustainable debt format

Sustainability-linked loans Green loans

Utilities 14% Renewable Energy 4%

Transportation & Logistics 9% Power Generation 23%

Chemicals 7% Litilities 8%

Industrial Other 6% Real Estate 6%

Food & Baverage 5% Financial Services 3%
Source: Blaomberg and Nordea

Abbildung4 Anteil nachhaltigkeitsgebundener sowie ,griiner* Kredite am Kreditmarkt nach Sektoren.

2222 Funktionsweise

Wie beschrieben handelt es sich bei SILum Finanzinstrumente, deren Zinssatz an die Klima- oder Nachhal-
tigkeits-Performance der Kreditnehmer gebunden ist. Eine Ubersicht zu den spezifischen Konditionen exis-
tiert zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht, Schatzungen von Sustainalytics, die sich mit der Markterfahrung de-
cken, beziffern die Zinsvorteile jedoch auf etwa 5-10 Prozent.3™ Obgleich die Zinsvorteile also liberschaubar
sind und sich nicht unbedingtin eine Abgleichung von Kapitalkosten zwischen CO,-intensiven und CO2-ar-
men Aktivitaten Ubersetzen lassen, sind Zinsvorteile dennoch ein wichtiger Faktor in Finanzierungsplanen
von Unternehmen und bieten diesen konkrete Anreize zu klimafreundlichem Handeln. Bei Krediten in Hohe
von mehreren Milliarden Euro wiegen schlieSlich auch Zinsvorteile in Hohe von 5-10 Prozent relativ zur Base-
line schwer. Diese Indikatoren kdnnen z. B. ESG-Ratings, bestimmte strategische Richtlinien - wie die Ent-
scheidung, keine neuen Kohleinvestitionen oder Mindestinvestitionen in erneuerbare Energien zu tatigen -
oder ein Katalog an konkreten Mafinahmen sein. Fiir die Immobilienwirtschaft kann beispielhaft auf einen
Kreditvertrag zwischen ING und Gecinaverwiesen werden, dessen Konditionen unter anderem an das GRESB-
Rating gebunden ist. Die Konditionen werden dann jeweilsim Rahmen des Kreditvertrages festgelegt und
zudem vereinbart, wie die Einhaltung der vereinbarten Kriterien gemessen wird. Andersals bei ,,griinen® An-
leihen gibt es somitein konkreteres ,,Kreditausfall-Konzept®, wobeiim Falle desVerfehlens der Ziele kein fi-
nanzieller, sondern ein ,technischer Ausfall“ angenommen wird und sich die Konsequenzen aufdie Erho-
hung der vereinbarten Kreditkosten beschranken. Technische Ausfallkriterien sind weit verbreitet in Kredit-
vertragen, ein aktuelles, auch medial bekanntes Beispiel ist etwa Wirecard, wo zuerst ein technischer Ausfall
vorlag, weil es an einem ordnungsgemaf von Wirtschaftspriifern testierten Jahresbericht mangelte.

2223 Einordnung und Bewertung

SIL haben ein grofdes Potenzial, das Thema Klimaschutzim Finanzmarkt nachhaltig zuverankern. Anders als
bei ,,griinen“ Anleihen, bei denen eine vordefinierte und begrenzte Masse an ,griinen“Vermogenswerten die
Grundlage bildet und nur bestimmte Definitionen, die nicht fiir alle Sektoren vorliegen, vorhanden sind, kann

¥ Shilpi Singh, Demystifying Sustainability Linked Loans: Leverage your ESG Rating,06.05.2019, abrufbar in englischer Sprache unter: https://www.sus-
tainalytics.com/sustainable-finance/2019/05/06/demystifying-sustainability-linked-loans-leverage-your-esg-rating/.
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theoretisch jedes Unternehmen auf der Welt einen SIL aufnehmen. Auch wurden hier bereits erste Immobili-
enkredite vergeben, wobei diese eher an Unternehmen der Immobilienbranche flieRen. Es gibtjedoch auch
erste Initiativen, z. B. der Commerzbank, das Konzept auch aufHypotheken anzuwenden.3” Zu beachten ist,
dass der rasant gewachsene Markt zunehmend die Gefahr des Greenwashings birgt.

Mittelfristig hat dieses Produkt ein enormes Potenzial, konkrete Nachhaltigkeitshemiihungen an die finanzi-
elle Performance zu kniipfen. Wichtig bleiben jedoch auch fiir die Entwicklung von SlILs stringente und trans-
parente Kriterien. Zum jetzigen Zeitpunkt fehlt hier ein regulatorischer Rahmen. Andersals bei , griinen“ An-
leihen gibt es hier auch noch keine uns bekannten Initiativen, diesen Rahmen zu entwickeln.

2.2.3 Privatwirtschaftliche Initiative: Net-Zero Asset OwnerAlliance

2231 Akteureder Initiative

Bei der Net-Zero Asset OwnerAlliance handelt es sich um eine gemeinsame Initiative von Versicherungsgesell-
schaften und Pensionsfonds. Griindungsmitglieder der am23.09.2019 gegriindeten Initiative sind die Allianz,
Caisse des Dépbts, La Caisse de dépét et placement du Québec, die Folksam Group, PensionDanmark und
SwissRe. Die Initiative wird seit Beginn von der ,,Finanz-Initiative des Umweltprogramms* (United Nations
Environment Programm Finance - UNEPFI) und der Initiative ,,Prinzipien fiir verantwortliches Investieren“
(Principles for Responsible Investment - UNPRI) der Vereinten Nationen begleitet, die hier vor allem koordinie-
rende Funktionen innehaben. Unterstiitzung vornehmlich in der wissenschaftlichen Begleitung erhélt die
Initiative vom World Wide Fund for Nature (WWF) und von Global Optimism. Mittlerweile zahlt die Initiative 28
institutionelle Anleger als Mitglieder, die sich dem Ziel verpflichtet haben, ihre gesamten Portfolios biszum
Jahr 2050 vollstandig klimaneutral ausgestaltet gestaltet zu haben.

2232 Hintergrund und Aufgaben der Net-Zero Asset OwnerAlliance

Die Griindung der Net-Zero Asset OwnerAlliance war Folge des Bestrebens grofRer institutioneller Investoren,
ihrer Nachhaltigkeitsverantwortungin der globalen Wirtschaft und im Finanzsystem gerecht zu werden. Die
Initiative geht selbst davon aus, durch die Anlagemoglichkeiten ihrer Mitglieder Einfluss auf die Entwicklung
des Finanzmarkts nehmen zukénnen, um dessen Potenziale fiir die Erreichung der Klimaschutzziele des Pa-
riser Ubereinkommens auszuschdpfen. Gerade im Bereich von Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaf-
ten sind sowohl die Anlagehorizonte als auchbestehende Verbindlichkeiten oft von groRer Langfristigkeit
gepragt. Gleichzeitig sind beide Branchen unmittelbar anfallig fiir die mit dem Klimawandel einhergehenden
Risiken fiir Gesellschaften, Volkswirtschaften und die Umwelt als solche. In diesem Zusammenspiel aus Ein-
flussmoglichkeiten und eigener Betroffenheit ergibt sich fiir die Net-Zero Asset Owner Alliance nach eigener
Aussage eine Schlsselrolle zur Dekarbonisierung der Weltwirtschaft sowie bei der Starkung der weltweiten
Klimawandelresilienz. Eine weitere Aufgabe sieht die Net-Zero Asset Owner Alliance darin, die zwischenzeitlich
auf eineVielzahlangewachsenen Initiativen von Investoren und Vermdgensverwaltern zu unterstiitzen und
zu einer Abstimmung und Koordinierung der Aktivitaten beizutragen, indem sie mit diesen zusammenarbei-
tet.

5 Weitere Informationen abrufbar in englischer Sprache unter: https://www.commerzbank.de/en/nachhaltigkeit/markt __kunden/privatkun-
den_1/gruenebaufi/green_baufi.html
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2.23.3 Wichtige Malnahmen

Die Net-Zero Asset Owner Alliance steht als junge Initiative noch am Anfang ihrer Entwicklung. Sie zeichnet
sich jedoch durch bereits jetzt prominente freiwillige MaRnahmen aus, die gerade aus Perspektive der Immo-
bilienwirtschaftals positiv zu bewerten sind. Hierzu sind insbesondere die ,, Target Protocols“ zu nennen, in
denen festgehalten ist, dass Mitgliedsinvestoren der Net-Zero Asset Owner Alliance ihre Immobilienportfolios
bis zum Jahr 2025 im Einklang mit den nationalen Klimapfaden dekarbonisieren sollen.

Dielnstrumente der Net-Zero Asset Owner Alliance zur Erreichung dieser sowie der Klimaschutzziele des Pari-
ser Ubereinkommens liegen dabei schwerpunktmaRig auf der gegenseitigen Berichterstattung, die jeweils
sektorspezifisch erfolgen soll, auf der Umsetzung eines umfassenden Standards zur Messung und Steuerung
von ESG-Risiken sowie auf dem gemeinsamen Engagement auf Grundlage wissenschaftlicher Erkenntnisse,
ausdem sich die Initiative eine Vorbildwirkungfiir den gesamten Finanzmarkt und die Realwirtschaft erhofft.

Dielnitiative betont im ,, Target Protocol“ auch immer wieder die Notwendigkeit eines Engagementsim Im-
mobiliensektor, in dem neben den Eigentiimern und Kreditinstituten auch Mieter und andere Stakeholder
einbezogen werden sollen. Erste Konzeptiiberlegungen fiir die Entwicklung von ,,griinen® Hypotheken und
Pfandbriefen sind noch in der Entwicklung.

2234 Einordnung und Bewertung

Die Net-Zero Asset Owner Alliance istinzwischen die wohl prominenteste Klimainitiative institutioneller Inves-
toren. Die selbst gesetzten Zielvorgaben kdnnen dabei als durchaus ambitioniert bezeichnet werden.

DasDekarbonisierungsziel der Net-Zero Asset Owner Alliance im Immobiliensektor muss allerdings unter dem
Aspekt relativiert werden, dass - andersalsim Bereich der Aktien, wo das ,, Target Protocol“ einen Dekarboni-
sierungsumfangvon 16 Prozent bis 29 Prozent vorgibt - fiir Immobilienportfolios keine konkreten Richtwerte
genanntsind. Hier verweist das ,, Target Protocol“ lediglich darauf, dass die Dekarbonisierungim Einklang mit
den nationalen Klimaschutzvorgaben zu erfolgen hat. Die Wirksamkeit und Schlagkraft dieser Selbstver-
pflichtung wird daher maRgeblich davon abhangen, wie die jeweiligen nationalen Klimaschutzverpflichtun-
genim Hinblick auf ihre Ambitioniertheit und die Rechtsverbindlichkeit der Vorgaben ausgestaltet sind.

Aufgrund des recht breiten Mandats und des diversifizierten Mafinahmenbiindels der Initiative ist ein konkre-
ter Fokus der Arbeit der Net-Zero Asset Owner Alliance nichtimmer klar erkennbar. Die breite Aufstellung der
Initiative ist ausweislichihres ,, Target Protocols“ aber erwiinscht und wird dortimmer wieder betont. Wichtig
far die Wirksamkeit der MaRnahmen der Net-Zero Asset Owner Alliance dirfte es zudem sein, dass die Initia-
tive es schafft, ihre langfristigen Ziele der vollstandigen Dekarbonisierung der Portfolios auch in kurzfristige
Handlungen zu tibersetzen. Nicht unerwahntbleiben solltezudem, dass sich die Initiative ihrer Abhangigkeit
von dem politischen Willen zur Umsetzung von Klimazielen in den einzelnen Nationalstaaten bewusst ist.

224 Privatwirtschaftliche Initiative: Climate Action 100+

2241 Zielsetzung und Mitglieder

Climate Action 100+ wurde im Dezember 2019 vor dem Hintergrund des Pariser Ubereinkommens ,,von Anle-
gern flir Anleger“ins Leben gerufen. Die beteiligten Akteure erachten esalsihre treuhanderische Pflicht, die
Unternehmen, die weltweit die gréfiten Treibhausgasemittenten darstellen, dazu zubewegen, Maflnahmen
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gegen den Klimawandel zu ergreifen. Die Initiative verfolgt das Ziel, die Unternehmen, in die sie investieren,
zu einer verstarkten Offenlegung von ESG-Risiken, die mitihrer Wirtschaftstatigkeit verbunden sind, sowie
zur Entwicklung von nachhaltigen Strategien zur Reduzierung von Treibhausgasemissionen zu verpflichten.

An der Initiative sind tiber 540 Investoren beteiligt, deren verwaltetes Vermogen insgesamt tiber 52 Billionen
USD betragt. Damitist Climate Action 100+ nacheigenen Angaben die bislang groSte globale Investoreninitia-
tive im Bereich des Klimaschutzes. Die beteiligten Investoren sind nach Angabe der Initiative in Giber 33 Mark-
ten tatig und reprasentieren dabei Uiber 50 Prozent des weltweit verwalteten Vermogens.

2242 Vorgehen derlInitiative

Die an Climate Action 100+ teilnehmenden Investoren gehen davon aus, dass die Dekarbonisierung der globa-
len Wirtschaft komplex istund - flir verschiedene Unternehmen, Regionen und Sektoren - jeweils spezifische
Ansatze erforderlich sind. Diese differenzierte Herangehensweise erfolgt jedoch unter dem Dach einer breit
angelegten, gemeinsamen Strategie, die alle Sektoren, Regionen und Unternehmenstypen erfasst. Diese
Strategie basiert auf drei Saulen. Vorstande und Geschaftsfiihrer sog. Fokus-Unternehmen, bei denen die Ini-
tiative Handlungsbedarf identifiziert hat, sollen dazu verpflichtet werden:

= ein belastbares Governance-Rahmenwerk zu implementieren, das die Verantwortlichkeit des Vorstands
und die Aufsicht tiber die Risiken des Klimawandels klar zum Ausdruck bringt;

= Maflnahmen zur Reduzierung der Treibhausgasemissionen in der gesamten Wertschopfungskette zu er-
greifen, die mit dem Ziel des Pariser Abkommens libereinstimmen, den Anstieg der globalen Durch-
schnittstemperatur auf deutlich unter zwei Grad Celsius tiber dem vorindustriellen Niveau zu begrenzen,
wobei ein Wertvon 1,5 Grad angestrebt wird. Diesimpliziertinsbesondere die Notwendigkeit, bis 2050 o-
der friher auf ,,Netto-Null-Emissionen® hinzuarbeiten sowie

= eine verbesserte Offenlegung der Unternehmen in Ubereinstimmung mit den endgiiltigen Empfehlungen
der TCFD und den sektorspezifischen Richtlinien der Global Investor Coalition on Climate Change (GIC),um
Investoren in die Lage zu versetzen, die Belastbarkeit der Geschaftsplaneihrer Unternehmen in Bezug auf
verschiedene Klimaszenarien zu bewerten und die Investitionsentscheidungen zu verbessern.

Als wichtigen Bestandteil der Unternehmensverpflichtungen sieht die Initiative die Entwicklung umfassender
Geschéftsstrategien, die sich vollstandig an den Zielen des Pariser Ubereinkommens und dem Erreichen von

»Netto-Null-Emissionen bis 2050 oder friiher orientieren. Die Strategien sollen die drei genannten Forderun-
gender Initiative in die Kerngeschaftsentscheidungen eines Unternehmens einbeziehen.

Zur Unterstiitzung dieser ibergeordneten Agendaidentifizieren und kommunizieren Investoren mit Unter-
nehmen {iber detailliertere unternehmensspezifische Erwartungen.

2243 Struktur der Climate Action 100+

Die Arbeit der Initiative wird von flinf regionalen Investorennetzwerken koordiniert: Asia Investor Group on
Climate Change (AIGCC), Ceres, Investor Group on Climate Change (IGCC), Institutional Investors Group on Cli-
mate Change (IIGCC) und UNPRI. Die regionalen Investorennetzwerke sind dafiir verantwortlich, dem Len-
kungsausschuss (dazu sogleich) alle Uberarbeitungen der Fokusliste vorzulegen und dabei den Grund fir
eine mogliche Anderung - etwa Fusionen, Ubernahmen oder Insolvenzen - anzugeben.
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Beaufsichtigt wird die Initiative von einem globalen Lenkungsausschuss, der die strategischen Prioritaten der
Initiative, ihre Governance und die Struktur festlegt. Der Lenkungsausschuss besteht a us flinf Investorenver-
tretern sowie den Leitern von fiinf regionalen Investorennetzwerken, wobei die Vertreter der Investoren von
den flinf regionalen Investorennetzwerken ernannt werden. Der Lenkungsausschuss tiberprift Unterneh-
men, die Gegenstand einer Kapitalmalinahme waren, und entscheidet von Fall zu Fall, ob sie von der Fokus-
liste entfernt werden sollten. Die Arbeit des Lenkungsausschusses wird durch eine Reihe von Arbeitsgruppen
unterstltzt, darunter: Arbeitsgruppe " Strategische Projekte", Arbeitsgruppe " Engagement-Koordination",
Arbeitsgruppe "Kommunikation", Arbeitsgruppe " Governance" und die Arbeitsgruppe "Fundraising".

2244 Einordnung und Bewertung

Climate Action 100+ engagiert sich mit Fokus-Unternehmen , hinter den Kulissen®, weswegen ihre Mafinah-
men nur begrenzte Offentlichkeitswirksamkeit haben. Ihre Mitglieder beziehen jedoch Position bei Aktionars-
versammlungen und sind in den dort stattfindenden Abstimmungen stimmberechtigt. Nach eigenen Anga-
ben haben inzwischen 43 Prozent der Unternehmen einen Fokus auf das Erreichen des ,,Net-Zero“-Ziels bis
zum Jahr 2050 oder friiher gelegt; 51 Prozent der Unternehmen haben sich kurzfristigere Emissionsredukti-
ons-Ziele gesetzt. Gleichzeitig sind noch immer zwei Drittel der geplanten Ol- und Gasinvestitionen nicht
kompatibel mit den von der Initiative verfolgten Klimazielen.

Climate Action 100+ ist zwar die grofite Initiative der Welt, ihr Schwerpunkt liegt dabei aber auf einer stark
limitierten Anzahlvon Unternehmen. Immobiliengesellschaften gehdren unmittelbar nicht dazu. Mogliche
Schnittmengen mitder Immobilienwirtschaft hat Climate Action 100+ daher nur mittelbar iber Unterneh-
men, die in der Immobilienwirtschaft ein Kerngeschaft haben, wie beispielsweise die HeidelbergCement AG.

Momentan stehen einige Evaluierungen uber die Wirksamkeit der Mafinahmen der Climate Action 100+ aus;
die Ergebnisse stehen hier jedoch noch nicht fest. Daher kann zum jetzigen Zeitpunkt noch keine qualitative
Aussage beziiglich einer Bewertungder von Climate Action 100+ ergriffenen MalRnahmen getroffen werden.

225 Zwischenergebnis

Die Untersuchung zeigt, dass privatwirtschaftliche Instrumente und Initiativen eine wichtige Rolle bei der
Verfolgung der Green Finance-Agenda spielen. Einzelne bzw. zu Gruppen verbundene private Akteure kdnnen
wichtige Treiber bestimmter Instrumente oder auch relevante Unterstiitzer bei der Erreichungder Klimaziele
sein. Bedeutsam sind die privaten Instrumente und Initiativen zum jetzigen Zeitpunktinsbesondere deshalb,
weil die vonihnen gesetzten Standards bzw. die sich selbst auferlegten Verpflichtungen zum Teil weit Giber
die bestehenden regulatorischen Verpflichtungen hinausgehen. Gleichwohlist ohne politische Unterstiitzung
bzw. Einbettung der MalRnahmen in einen ordnungspolitischen Rahmen davon auszugehen, dass sieihr Po-
tenzial bei der Verwirklichung eines ,,griinen“ Finanzmarkts nicht voll werden ausschopfen konnen.

Entscheidend wird daher auch im Hinblick auf die Wirksamkeit privatrechtlicher Initiativen und Instrumente
die Ausgestaltung der politischen bzw. regulatorischen Manahmen sein. Ein Monitoring hinsichtlich der
Frage, ob und wie solche Initiativen und Instrumente geférdert werden (z. B. zur Funktion der KfW in der Ent-
wicklung von Green Bonds), istanzuraten. Als notwendig istauch der Erlass sog. Enabling-Legislation - also
Offenlegungsverpflichtungen, Verpflichtungen zu einem nachhaltigkeitsbezogenen Risikomanagement

usw. - zu bezeichnen, um die Datengrundlage fiir eine effektive Umsetzung dieser freiwilligen MalRnahmen
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bereitzustellen und als Kontrollmechanismen dasVertrauen der Finanzmarkte in solche Initiativen und In-
strumente zu férdern.

Diedargestellten Instrumente und Initiativen machen zugleich die noch bestehenden Liicken im regulatori-
schen Rahmen klar, sei es in Bezug auf die Frage nachder verbindlichen Festlegung von (inter)nationalen
Klimazielen oder in Bezug auf die Kontrollierbarkeit der in den Instrumenten bzw. Initiativen verankerten
Selbstverpflichtungen. So bestehtim Rahmen von privatrechtlichen, und damit vom ordnungsrechtlichen
Rahmen losgeldsten Instrumenten bzw. Initiativen stets die Gefahr von Greenwashing, dem letztlich nur
durch eine ordnungsrechtliche Verbindlichkeit wirksam begegnet werden kann.

2.3 Green Financeund Gebaudeeffizienz: Beispiele aus anderen Staaten

Wie Teil 1 bereits gezeigt hat, befinden sich Green Finance-Instrumente und insbesondere die Schnittstelle
zum Gebaudesektor in regulatorischer Hinsicht noch in der Entwicklung. Entsprechend kann der Blick auf
Initiativen in anderen Staaten Aufschluss dariiber geben, ob und wie Green Finance-Instrumente im Gebau-
desektor operationalisiert werden kdnnen. Zu diesem Zweck werden Beispiele aus Frankreich (siehe 2.3.1),
den Niederlanden (siehe 2.3.2), der Schweiz (siehe 2.3.3) und den USA (siehe 2.3.4) dargestellt. Die Ableitun-
gendarauswerden im Zwischenergebnis (siehe 2.3.5) erlautert.

231 Frankreich

Frankreich hatim August 2015 ein umfassendes Energiewendegesetz3™ erlassen. Das Gesetz enthalt sowohl
Vorgaben zur Energieeffizienz von Gebduden als auch zu Nachhaltigkeitsanforderungen im Finanzmarkt. Ins-
besondereim Hinblick auf die Vorgaben zu Offenlegung und Berichterstattung fiir Unternehmen galt Frank-
reich mit diesem Gesetz als Vorreiter, weswegen das franzosische Energiewendegesetz im Folgenden kurz
vorgestellt werden soll.

2311 Nachhaltigkeitsanforderungen

Borsennotierte Unternehmen, Kreditinstitute und institutionelle Investoren sind nach Art. 173 des Gesetzes
dazu verpflichtet, dariiber zu berichten, wie sie ESG-Kriterien und Klimarisiken in ihrer Anlagenpolitik bewer-
ten. Zielist es, eine grofere Transparenz und einen Anreiz fiir die betroffenen Unternehmen zu schaffen, sich
mit ESG-Kriterien und Klimarisiken auseinanderzusetzen. Hierzu sieht Art. 173 eine Anderung der einschlagi-
genVorschriften des franzésischen Handelsgesetzes, Umweltgesetzes sowie des Finanz- und Wahrungsgeset-
zesvor. Die betroffenen Unternehmen sollten in ihrer Berichterstattungdrei Indikatoren priifen: Den 6kologi-
schen FuRabdruck des Investmentportfolios, eine Analyse der Klimarisiken, denen das Unternehmen ausge-
setzt ist, und Beitrage, diedas Unternehmen zur Erreichung der Klimaziele leistet. Das Gesetz galt zum Zeit-
punkt des Erlasses als richtungsweisend und bildete die Grundlage fiir die Weiterentwicklung von Berichtser-
stattungspflichten.

Die Umsetzung in der Unternehmenspraxis wurde 2018 evaluiert und hat ersten Bewertungen zufolge nicht
die angestrebte Transparenz geschaffen. Kritisiert wird insbesondere, dass das Gesetz keine einheitlichen

¥ Loi n° 2015-992 du 17 ao(it 2015 relative a la transition énergétique pour la croissance verte, NOR : DEVX1413992L, JORF n°0189 du 18 ao(it 2015, zuletzt
geandert am 12.02.2020.



https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000031044385?tab_selection=all&searchField=ALL&query=+loi+de+Transition+%C3%A9nerg%C3%A9tique&page=1&init=true
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Standardsvorgibtim Hinblick auf die Indikatoren, die angestrebten Ziele, die Transparenz des Analysepro-
zesses und die Ergebnisse sowie die Szenarioanalyse.3”” So kommen diverse Bewertungsmethoden zum Ein-
satz, die darausresultierenden Ergebnisse sind jedoch nicht vergleichbar. Eine Angleichung der Berichter-
stattungsstandards soll (iber die Task Force on Climate-related Financial Disclosures und die Vorgaben der
EU-Leitlinien zur klimabezogenen Berichterstattung3™ erfolgen.

2312 Gebidudeeffizienz

Ausdem Energiewendegesetz ergeben sich auch Regelungen im Gebaudesektor. Seit 2017 miissen alle neuen
Gebaude, ab 2025 auch alle Bestandsgebaude, unabhangig vom Anlass miteinem digitalen Energieausweis
versehen werden.?” Ferner mussen bis 2025 alle privaten Wohngebaude, die mehr als 330 kWh/m?/Jahrver-
brauchen, saniert werden und diirfen diesen Primarenergieverbrauch ab dem Jahr2028 nicht Giberschrei-
ten.38 Ab 2030 miissen alle privaten Wohngebaude, die verkauft werden, bereits saniert worden sein.

232 Niederlande

Die Niederlandessind, wie Frankreich und Deutschland, Mitglied der EU, sodass vor dem Hintergrund des Uni-
onsrechts eine mit Deutschland vergleichbare rechtliche Ausgangslage besteht. Die Umsetzung und Entwick-
lung dieser unionsrechtlichen Grundlage in den Niederlanden zeigt sehr anschaulich, wie Effizienzvorgaben,
AufsichtsmaRnahmen und Initiativen privater Akteure erfolgreich miteinander verzahnt werden und damit
effektiv wirken konnen.

23.21 Effizienzstandards fiir Biirogebaude

Die niederlandische Regierung hatim Oktober 2018 zu ihrem Baudekret des Jahres 2012 einen neuen Art.
5.11 hinzugefligt. Demnach dlirfen, mit einigen Ausnahmen, Blirogebdude ab dem Jahr 2023, sofern sie nicht
Uiber einen Energieausweis mit einem Energieindex von 1,3 oder besser verfligen, nicht mehr genutzt werden.
Der Energieindex 1,3 entspricht der Kennzeichnungsklasse C.38! Das allgemeine Erfordernis, einen Ausweis
Uber die Gesamtenergieeffizienz von Gebauden vorzulegen, ist - im Gegensatz zu den Mindestvorgaben der
EPBD - nicht an eine Transaktion gebunden, sondern findet auch ohne Verkauf oder eine Neuvermietung An-
wendung, unabhangigdavon, wer Eigentiimer oder Nutzer des Gebaudes ist.382

Die Einfiihrung dieser Regelungist Bestandteil der Strategie zur Erreichungder Ziele des Energieabkommens
fur nachhaltiges Wachstum von 2013, welches die Reduzierung der CO -Emissionen von 49 Prozent bis 2030
vorsieht und eine energieneutral gebaute Umwelt bis 2050 anstrebt. Die Verpflichtung wurde eingefiihrt, da

7 Siehe etwa Evain/Cardona/Nicol, POINT CLIMAT N°59Article 173-VI : bilan du reporting climat aprés deuxans d’application, I4CE - Institute for Climate
Economics, Paris, Novembre 2018, abrufbar in englischer Sprache unter : https://www.i4ce.org/wp-core/wp-content/uploads/2018/11/1121-|4CE2949-
PC59-Article173-nov18.pdf.

¥ Mitteilung der EU-Kommission - Leitlinien fiir die Berichterstattung tiber nichtfinanzielle Informationen: Nachtrag zur klimabezogenen Berichterstattung,
0J C 209, 20.06.2019, p. 1-30.

 Article L111-10-5 Code de la construction et de ['habitation, eingefiigt durch Art. 11 Loi n® 2015-992 du 17 ao(t 2015 relative a la transition énergétique
pour la croissance verte.

®Vgl. Article L111-10-4-1 Code de la construction et de 'habitation; Art. 5 Loi n° 2015-992 du 17 ao(t 2015 relative a la transition énergétique pour la crois-
sance verte.

* Nota van toelichting, Il Artikelsgewijze toelichting, Artikel I, onderdelen A en B, Staatsblad 2018, 380.

* Nota van toelichting, Il Artikelsgewijze toelichting, Artikel I, onderdelen A en B, Staatsblad 2018, 380.
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freiwillige Mallnahmen, Steuervorteile und Subventionsmalinahmen nach Einschatzung des niederlandi-
schen Gesetzgebers nicht ausgereicht hatten,um die Ziele zu erreichen.3#

Der niederldndische Gesetzgeber geht zudem davon aus, dass es sich bei den Maflnahmen, um die Anforde-
rungen zu erfiillen, um rentable Investitionen handelt, weswegen keine speziellen staatlichen Mittel zur Ver-
fugung gestellt werden. Eigentlimer von Blirogebduden kénnen aber aufbestehende Forderprogramme,
etwa Investitionszuschiisse fiir Warmepumpen, zuriickgreifen.38

2322 Analyseder Zentralbank

Die Zentralbank der Niederlande (DNB) hat die Risiken von nicht-nachhaltigen Gebauden fir Banken, Versi-
cherungen und Pensionsfonds analysiert. Gebaude sind fiir Finanzinstitute ein wichtiger Bestandteil ihrer
Bilanz. Grund hierfiir sind die Kreditgeschafte fiir Wohngebaude, Kredite fiir Unternehmen, die gewerblich
Gebaudevermieten, und solche Unternehmenskredite, bei denen Immobilien als Sicherheit fiir die Kredite
dienen. Bei den untersuchten Banken machen Hypotheken ein Drittel der Bilanzsumme aus, gewerbliche
Kredite, die mit Immobilien besichert sind, machen bei Banken und Pensionsfonds jeweils ca.9 Prozent der
Bilanz aus, bei Versicherungen sind es ca. 4 Prozent.3®* Dariber hinaus haben Pensionsfonds und Versiche-
rungen Hypotheken und direkte Investmentsin Gebdudein ihren Bilanzen.38¢

Dieses Investmentvolumen und die strenger werdenden energetischen Vorgaben fiir Gebaude fiihren dazu,
dass die Immobilien mit schlechten energetischen Eigenschaften ein Risiko fiir die Finanzinstitute darstel-
len.3® Hierbei bezieht sich die DNB ausdriicklich auf das Nutzungsverbot fiir Blrogebdude ab 2023, wenn sie
die Energieeffizienzklasse C nicht erreichen. Es fehlen Informationen tiber den energetischen Zustand der
Immobilien, diezur Besicherung gewerblicher Kredite dienen.3% Bei weniger als der Halfte der Kredite und
Investments insgesamt kennen Finanzinstitute die Energieeffizienzausweise der Gebadude, die damitim Zu-
sammenhang stehen. Aus den zur Verfligung stehenden Daten ergibt sich, dass bei 46 Prozent der Banken,
17 Prozent der Investments von Pensionsfonds und 19 Prozent der Versicherer Immobilien ein Energielabel
der Stufe D bis G haben (Skala: A sehr gut, G sehr schlecht) und somit nicht den ab dem Jahr 2023 geltenden
gesetzlichen Anforderungen entsprechen.3®

Nach Ergebnissen der DNB wirken sich die Effizienzstandards fiir Blirogebaude so aus, dass insbesondere
groRe Banken fiir die Finanzierung nun die Energieeffizienzklasse C von Blirogebauden in ihren Portfolios
oder die Vorlage eines Sanierungsplans verlangen, der die Erreichung des Standards darlegt.>*° Die DNB
empfiehlt einerseits den Finanzmarkakteuren, besseren Gebrauch der verfligharen Daten zu machen, und
andererseits der Regierung, Unternehmen zur Offenlegungrelevanter Daten zuverpflichten, damit Finanzin-
stitute Risiken besser bewerten konnen.3*! Ferner pladiert die DNB fiir einen klaren regulatorischen Fahrplan
fir den Ubergang zu einer emissionsarmen Wirtschaft, damit Marktakteure diesim Rahmen ihrer Strategien

* Nota van toelichting, | Algemeen, 1. Inleiding, Staatsblad 2018,380.

* Nota van toelichting, | Algemeen, 1. Inleiding, Staatsblad 2018,380.

3 Ebd., S. 39.

# De Nerlandsche Bank: Waterproof? An exploration of climate-related risks for the Dutch financial sector (2017), S. 38.
*Vgl. Uberblick Ebd. S. 43.

3 Ebd., S. 40, 42.

®Ebd., S. 40.

*Ebd. S. 44f.

1 Ebd. 45, 57
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rechtzeitig bewerten und ggf. Malnahmen ergreifen kdnnen, um Angebote zu entwickeln und Risiken einzu-
dammen. Nach Ansicht der DNB kdnnte der Finanzmarkt so sogar als Katalysator fiir die Umsetzung der
Klimapolitik fungieren.32

2.3.2.3 Private Initiativen:ING

Im Dezember 2016 hatdie ING Bank angekiindigt, ab 2018 Biirogebaude in den Niederlanden nur noch dann
zufinanzieren, wenn sie die Anforderungen an die Energielabel A, B oder Cerfiillen. Aus Sicht der ING Bank,
ist dieser Schritt nicht nur aufgrund von Nachhaltigkeitserwagungen notwendig, sondern auch aus wirt-
schaftlichen Griinden.?* Dabei bezieht sich die Bank ausdriicklich auf die Regelung, wonach ab 2023 die An-
forderungen der Energieeffizienzklasse C erfiillt sein miissen, damit ein Biirogebaude genutzt und vermietet
werden kann.3%*

Das Gesetz, auf dassich die ING bezieht (siehe 2.3.2.1) wurde im Oktober 2018 verabschiedet, sodass die
Bankvor Inkrafttreten der gesetzlichen Vorgaben fiir Gebaudeeffizienz tatig geworden ist. Die ING begriindet
diese Vorgehensweise damit, dass Immobilienkredite haufig eine Laufzeit von (iber fiinf Jahren hatten. Die
Kreditvergabe misste daher bereitsim Jahr 2018 die angekiindigten regulatorischen Anpassungen bertick-
sichtigen, um Risiken zu mindern, die mit Wertminderungen vonimmobilien im Jahr 2023 einhergehen, die
nicht den gesetzlichen Effizienzstandards erreichen. Die ING fiihrt ferner an, dass Immobilien miteinem ,,grii-
nen“ Label auf dem Mietmarkt attraktiver sind.

Zur Umsetzung hat ING Kunden angeschrieben, die Biirogebaude in ihrem Portfolio aufweisen und auf die
angekiindigte Vorgehensweise hingewiesen. Zusatzlich unterstiitzt die Bank ihre Kunden dabei, Ener gieeffi-
zienzanforderungen umzusetzen. Als Teil eines Flinf-Stufen-Plans setzt sie eine App ein, die aufzeigt, welches
Energielabel erreicht werden kann, wenn bestimmte MalRnahmen am Gebdude umgesetzt werden, welche
Investitionen hierfiir erforderlich waren und tiber welchen Zeitraumssich diese Investitionen amortisieren.

233 Schweiz

Energetische Vorschriften im Gebaudebereich werden tber die Mustervorschriften der Kantoneim Energie-
bereich (MUKEN) geregelt.3®> Ferner wurde im September 2020 eine Novellierung des CO,-Gesetzes beschlos-
sen, welches spezifische Vorgaben fiir Gebaude enthalt (siehe 2.3.3.1.).3% Diese Vorgaben bildeten die
Grundlagefiir eine Studie im Auftrag des schweizerischen Bundesamts flir Umwelt (BAFU), in der unter ande-
rem die Klimavertraglichkeit von Immobilien und Hypothekenportfolios untersucht wurde (siehe 2.3.3.2) 3%

*2Ebd., S.57.

* https://www.ing.com/Newsroom/News/ING-will-only-finance-green-office-buildings-in-the-Netherlands-after-2017.htm (12.01.2021).
 https://www.ing.com/Newsroom/News/ING -will-only-finance-green-office-buildings-in-the-Netherlands-after-2017.htm (12.01.2021).

* Mustervorschriften der Kantone im Energiebereich (MuKEn) Ausgabe 2014, deutsche Version, Nachfiihrung an neue Normen und Vorschriften verabschie-
det an Plenarversammlung vom 20.04.2018, abrufbar unter: https://www.endk.ch/de/energiepolitik-der-kantone/muken; die Vorschriften basieren auf eine
Einigung der Konferenz Kantonaler Energiedirektoren, wurden zuletzt in 2018 angepasstund miissen vonden Kantonen umgesetzt werden.

* Bundesgesetz (iber die Verminderung von Treibhausgasemissionen (CO,-Gesetz) vom 25.09.2020, BBL. 2020, 7847.

*¥PACTA 2020: Kapitel zur Klimavertraglichkeit von Immobilien- und Hypothekenportfolios, Auszug der Immobilienanalyse in Deutsch aus dem Bericht

2° Investing Initiative, Wiiest Partner (2020): Bridging the gap: Measuring climate goal alignment and climate actions of Swiss financial institutions, im Auf-
trag des BAFU, Ziirich, November 2020, abrufbar unter: https://www.bafu.admin.ch/bafu/de/home/themen/klima/fachinformationen/klima -und-finanz-
markt.html (nachstehend: PACTA Immobilien- und Hypothekenportfolios 2020).
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23.31 Gebidudeeffizienz

Vorgaben in der MuKEN legen Grenzwerte fiir den Heizwarmebedarfin kWh/m?/afiir verschiedene Gebaude-
typen fest.3% Esgibt ein Verbot zur Nutzung ortsfester elektrischer Widerstandsheizungen und zahlreiche Vor-
gaben, unter anderem zu mit fossilen Brennstoffen betriebenen Heizkesseln, zu direkt-elektrischer Erwar-
mung von Wasser, Abwarmenutzung und der Nutzung erneuerbarer Warme beim Warmeerzeugerersatz.3%.
Ein Gebaude, das Mindestanforderungen nicht erfiillt, muss diese beriicksichtigen, sobald das Gebaude oder
ein Gebaudeteil so umgebaut oder umgenutzt wird, dass dies die Energienutzung beeinflusst.*% Es besteht
also grundsatzlich keine Sanierungspflicht furr ineffiziente Gebaude, sie entsteht aber anlassbezogen.

Die genannten Vorgaben diirften mitder Novellierung des CO.-Gesetzes verscharft werden. Das Gesetz wurde
im September 2020 beschlossen, wird jedoch friihestensim Jahr 2022 in Kraft treten, da eszunachst Gegen-
stand eines Referendumsist. Art. 10 des Gesetzes enthalt CO,-Grenzwerte fiir Warmeerzeugungsanlagen, die
abdem Jahr 2023 gelten. Danach dirfen Warmeerzeugungsanlagen in Neubauten grundsatzlich keine CO »-
Emissionen ausfossilen Brennstoffen verursachen. In Altbauten, deren Warmeerzeugungsanlage ersetzt
wird, ist nur noch ein AusstoR von héchstens 20 kg CO- aus fossilen Brennstoffen pro m? Energiebezugsfléche
zuldssig. Fir Altbauten ist dieser Wert in Flinfjahresschritten um jeweils 5 kg CO, zu reduzieren, sodass War-
meerzeugungsanlagen abdem Jahr 2043 auch in Altbauten keine CO,-Emissionen aus fossilen Brennstoffen
mehr erzeugen diirfen, wenn sie ausgetauscht werden. Fiir Altbauten gilt demnachzwar weiterhin keine Sa-
nierungspflicht, die Anforderungen werden jedoch anspruchsvoller, je [anger eine Sanierung oder der Aus-
tausch der Heizungsanlage aufgeschoben wird. Die Umsetzung erfolgt durchdie Kantone gemaR Art. 9 CO--
Gesetz. Das CO,-Gesetz regelt weiter, dass die seit 2008 geltende CO,-Abgabe fiir fossile Brennstoffe entspre-
chend der Entwicklung der CO»-Emissionen zwischen 96 und 210 SFR pro Tonne CO; festgesetzt wird, wobei
eine Erhéhung immer dannerfolgt, wenn die Zwischenziele zur Verminderung von CO,-Emissionen nicht er-
reicht werden.**!

Im Rahmen der MUKEN wurde ein gesamtschweizerisch einheitlicher Gebaudeenergieausweis der Kantone
(GEAK) eingeflihrt.*2 Er soll als freiwilliges Informationsinstrument fiir Hauseigentiimer dienen, muss jedoch
vorgelegt werden, wenn ein Eigentlimer Finanzhilfen fiir SanierungsmaRnahmen in Anspruch nehmen
mochte.** Daneben gibt es weitere Nachhaltigkeitslabels, die verschiedenen Standards folgen und deren
Nutzung freiwillig ist.#%4 ,Minergie“4%> ist weit verbreitet. Bauvorhaben mit Minergie-Zertifikat sind etwa von
der Pflicht zur Vorlage eines GEAK befreit.4%

2332 Green Financein der Schweiz

In der Praxis bieten Hypothekargeber in der Schweiz verschiedene Produkte wie etwa eine sog. Oko-Hypo-
thek, eine Minergie-Hypothek, eine GEAK-A-Hypothek, einen Oko-Kredit, ein Umweltdarlehen oder eine
Nachhaltigkeitshypothek an, bei denen Kunden, die ein energieeffizientes Eigenheim bauen oder sanieren,

* Art. 1.7 Abs. 2, Anhang 3; Art. 1.23 fiir Anforderungenan Neubau MuKEN.

Vgl Art. 1.13, 1.14, 1.35 ff; 1.15; 1.16; 1.18; 1.29 MuKEN; Neue Bauten miissen einen Teil des von ihnen bendtigten Stroms se lber erzeugen, sonst fallt eine
Ersatzabgabe an, Art. 1.26, 1.28 MuKEN.

“Teil B, Art. 1.6 MUKEN.

“Art. 34 Abs. 2 und 3 CO-Gesetz.

“2Teil N MUKEN.

“© Teil P, Art. 1.50 f. MUKEN.

““\gl. PACTA Immobilien- und Hypothekenportfolios 2020, S. 28.

“sMINERGIE ist eine geschiitzte Marke fiir nachhaltiges Bauen. Sie gehort dem Verein Minergie mit Sitz in Bern. Der Verein betreibt die Zertifizierung und
das Marketing dieses Labels; weitere Informationen unter: https://www.minergie.ch/.

“©Art. 1.51 MuKEN.



https://www.minergie.ch/
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vorteilhafte Zinskonditionen erhalten.*’” Durch diese Rabatte konnen die Kosten fiir einen Kredit niedriger
liegen, alsdie zu leistenden CO»-Abgaben aufden fossilen Brennstoffverbrauch.® Weiterhin haben Unter-
nehmenim Rahmen einer Umfrage angegeben, dass sie die energetische Situation eines Gebaudes bei der
monetdren Bewertungder Liegenschaft grundsatzlich beriicksichtigen.*%®

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) und die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) sind dazu ver-
pflichtet, die Finanzmarktakteure aufihre klimarelevanten Risiken zu Giberpriifen.**° FINMA hatim November
2020 Entwiirfe zur Anderungvon Rundschreiben tiber Offenlegungspflichten zuklimabezogenen Finanzrisi-
ken veroffentlicht.*! Als klimabezogene Finanzrisiken sind insbesondere physische Risiken und Transitionsri-
siken genannt, die sich insbesondere auf das Hypothekargeschéft und den Wert von Immobilien auswirken
kénnen.*2Die Erlasse wurden noch nichtfinal verabschiedet.

Unabhangig von MalRnahmen der Finanzaufsicht hat das BAFU erstmalsim Jahr 2017 —im Jahr 2020 f(ir ei-
nen erweiterten Teilnehmerkreis - eine freiwillige, anonymisierte Klimavertraglichkeitsanalyse flir Banken,
Versicherungen, Pensionskassen und Vermogensverwalter angeboten,** wobei auch eine Analyse der Immo-
bilien und Hypothekarportfolios der Schweiz erfolgte.*'4 Dabei dienten auch dieim CO,-Gesetz festgelegten
Emissionsgrenzwerte fiir Heizungsersatz als Referenzwerte fuir die Klimavertraglichkeit der Gebaude.*** Dar-
gestellt wurden dasAlter der Gebaude, die Gegenstand der Portfolios sind, die Artihrer Nutzung und eine
Bewertung hinsichtlich der Einhaltung der vorgegebenen CO-Grenzwerte. Aus der Studie geht hervor, dass
Hypothekaranforderungen kontinuierlich den groRten Anteil am Kreditvolumen Schweizer Banken darstel-
len.*¢ Die Hypothekarportfolios bildeten zwei Drittel aller Wohngebaude in der Schweiz ab.*'” Dabei schnit-
ten institutionelle Besitzer von Immobilien in Bezug auf die Klimavertraglichkeit besser ab als Inhaber von
Hypothekarportfolios.*®

Die Analyse der Hypothekar- und Immobilienportfolios erfolgte erstmalsim Jahr 2020. Bei der Uberpriifung
greiftdie Analyse in erster Linie auf das Gebdude- und Wohnregister zurtick, wobei jedoch die Verfligbarkeit
von Daten mit mittlerer oder guter Qualitdt bemangelt wurde.*® Insgesamt gaben mehr als die Halfte der
teilnehmenden Finanzinstitute an, seit der Studie im Jahr 2017 Klimamafnahmen ergriffen zu haben auf-
grund der damals gefundenen Ergebnisse. Koharent zu diesen Angaben schnitten die teilnehmenden Finan-
zinstitute im Test des Jahres 2020 bei verschiedenen Indikatoren besser ab.*?° Die nachste Testrundeist fiir
dasJahr 2022 angekiindigt.

“T PACTA Immobilien- und Hypothekenportfolios 2020, S. 28.

“¢ PACTA Immobilien- und Hypothekenportfolios 2020, S. 28.

“® PACTA Immobilien- und Hypothekenportfolios 2020, S. 29.

0 https://www.snb.ch/de/mmr/speeches/id/ref 20191114 amrtmo (13.12.2021); https://www.finma.ch/de/news/2020/06/20200626-mm-sustainable-
finance/ (13.01.2021).

“ Anpassung der FINMA-Rundschreiben 2016/1 ,,Offenlegung - Banken“ vom 28.10.2015 und 2016/2 ,,Offenlegung - Versicherer (Public Disclosure)“ vom
03.12.2015, Anhorung vom 10.11.2020 bis 19.01.2021, abrufbar unter: https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/anhoerun-
gen/laufende-anhoerungen/20201110-klimabezogene-finanzrisiken/e_aenderlass _rs-offenlegung anh20201110.pdf?la=de.

“2 Offenlegung klimabezogene Finanzrisiken: Teilrevision der FINMA-Rundschreiben 2016/1 ,,Offenlegung - Banken“ und 2016/2 ,,Offenlegung - Versicherer
(Public Disclosure)“ Erlduterungsbericht vom 10.11.2020, S. 12. Abrufbar unter: https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencen-
ter/anhoerungen/laufende-anhoerungen/20201110-klimabezogene-finanzrisiken/eb_rs-offenlegung_anh20201110.pdf?la=de.

43 PACTA 2020: Bridging the gap: Measuring progress on the climate goal alignment and climate actions of Swiss financial institutions, im Auftrag des BAFU,
Zirich, November 2020, deutsche Zusammenfassung abrufbarunter: https://www.bafu.admin.ch/dam/bafu/de/dokumente/klima/externe-studien-be-
richte/bridging-the-gap-d-zusammenfassung.pdf.download.pdf/DEF_DE_Zusammenfassung_PACTA%202020 05.11.2020.pdf (Nachstehend: PACTA 2020
Zusammenfassung).

““PACTA Immobilien- und Hypothekenportfolios 2020, S. 4.

“5 PACTA Immobilien- und Hypothekenportfolios 2020, S. 11.

4 PACTA Immobilien- und Hypothekenportfolios 2020, S. 12.

“ PACTA 2020 Zusammenfassung,S. 5.

“8 PACTA 2020 Zusammenfassung,S. 7.

“© PACTA Immobilien- und Hypothekenportfolios 2020, S. 6 ff.

0 PACTA 2020 Zusammenfassung,S. 3, 7.
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https://www.bafu.admin.ch/dam/bafu/de/dokumente/klima/externe-studien-berichte/bridging-the-gap-d-zusammenfassung.pdf.download.pdf/DEF_DE_Zusammenfassung_PACTA%202020_05.11.2020.pdf

72

234 USA

Esgibtin den USA verschiedene Systeme zur Kennzeichnungder Energieeffizienzvon Gebduden. Einen Maf3-
stab setzt das ,,Energy Star“-Programm der Umweltbehdrde (Environmental Protection Agency, EPA) und des
Energieministeriums (Department of Energy, DOE). Das Programmwurde bereitsim Jahr 1992 aufgesetzt und
bildet die Grundlagefiirdas Energy Star-Label. Die Labels wurden flr zahlreiche Produktkategorien entwi-
ckelt, auch fiir den Gebaudesektor. Ein weiteres System zur Bewertung der Nachhaltigkeit von Gebauden ist
dasProgramm ,Leadership in Energy and Environmental Design“ (LEED). Es wurde durch einen gemeinn(itzi-
gen Wirtschaftsverband entwickelt (U.S. Green Building Council, USGBC). Die Anforderungen, die tiber das
LEED-System definiert werden, bilden die Grundlage lokaler Forderprogramme.*2!

Seit dem Jahr 2011 wurde in den USA mitder ,,Building Performance Database“ (BPD) eine Datenbank tiber
die energiebezogenen Eigenschaften von Wohn- und Nichtwohngebaude aufgebaut.*?? Die Daten werden
anonymisiertund aus verschiedenen Quellen bezogen, darunter Bundes-, Landes- und Kommunalverwal-
tungen, Immobilieneigentiimer, Produkt- und Dienstleistungsanbieter sowie Forderprogramme fiir Effizienz
einschlieRlich Angaben aus dem Energy Star-Portfolio. Die Verwaltung der BPD achtet zudem darauf, dass
Daten aus anderen Tools und Initiativen, wie etwa der ,,Green Button Initiative*4?® integriert werden konnen.
Es handelt sich um eine 6ffentliche Datenbank, die mit dem Ziel ins Leben gerufen wurde, Investitionen in
energieeffiziente Sanierungsmalinahmen zuunterstiitzen.

Zwar gibtesin den USA auf Bundesebene keine gesetzlichen Vorgaben fiir die Energieeffizienz von Gebau-
den; dafiir zahlreiche kommunale Regelungen. New York gilt dabei als Vorreiter.#?* Die Stadt verfolgt eine
Strategie, die mafgeblich auf Datenerhebungund Transparenz setzt. So sind etwa Eigentiimer von Gebau-
den ab einer Flache von mehr als 25.000 Quadratful® (ca. 2.300 m?) verpflichtet, einen Energieausweis mit
einer Energy Star-Bewertung am 6ffentlichen Eingang des Gebaudes auszustellen.*? Fiir Gebdude mit einer
Flachevon mehr als 50.000 QuadratfuRistein Energieaudit alle zehn Jahre verpflichtend.*?¢ Ferner wird mit
der Entwicklung des ,,NYC Retrofit Accelorator” seit dem Jahr 2012 gezielte Projektberatung und Betreuung
unterstitzt.*?

Zur Finanzierungvon Sanierungsmafinahmen haben sich verschiedene Geschaftsmodelle entwickelt, darun-
ter ,,Property Assessed Clean Energy* (PACE).*?® Im Rahmen dieses Modells werden Mafinahmen zur Steige-
rung der Energieeffizienz eines Gebaudes oder zur Nutzung erneuerbarer Energie mittels einer Art Anleihe
Uber einen langen Zeitraum von etwa zehn bis 20 Jahren finanziert. Die Anleihe kann, je nach Modell, von
einem 6ffentlichen Trager oder privaten Markakteur emittiert werden. Die Besonderheit des Modells ist, dass
der Grundstiickseigentiimer nicht Schuldnerist, sondern ausschliefilich das Grundstiick belastet wird. Die
Riickzahlungerfolgt durch Abgaben aufden Grundbesitz, diejahrlich in der Grundsteuerrechnungveranlagt
werden. Vorteil der Bindung der Schuld an das Grundstiickiist, dass diese im Fall des Verkaufs mitverauRert

“Es gibt weitere private Initiativen, die die Entwicklung von Nachhaltigkeitskriterien fiir Geb&dude entwickeln, darunter die ,,Green Buildings Initiative®, die
in 2004 gegriindet wurde (https://thegbi.org/) sowie das EnerPHit Passive House (https://passipedia.org/certification/enerphit).

“2 Abrufbar in englischer Sprache unter: https://www.energy.gov/eere/buildings/building-performance-database-bpd.

“2 Die Green Button Initiative ist eine private Initiative, die ein Aufruf des Weillen Hauses umsetztwonach Zugang zu Energieverbrauchsdaten erleichtert
werden soll, weitere Informationen in englischer Sprache abrufbar unter: https://www.energy.gov/data/green-button.

“%|n Los Angeles gilt eine Sanierungspflicht fiir bestimmte Gebaude, die vor 1978 gebaut wurden. Das Ziel der Regelung ist jedoch nicht Klimaschutz son-
dern Schutz vor Erdbeben, vgl. Ordinance 183839, abrufbar in englischer Sprache unter: https://www.ladbs.org/docs/default-source/publications/misc-
publications/ordinance 183893.pdf?sfvrsn=cf96e053 6.

> Local laws of the City of New York No. 33 aus 2018, abrufbar in englischer Sprache unter: https://wwwl.nyc.gov/assets/buildings/lo-
cal_laws/l1330f2018.pdf.

“% Local laws of the City of New York No. 87 aus 2009, abrufbar in englischer Sprache unter: https://www1.nyc.gov/html/gbee/downloads/pdf/energy au-
dits_and_retrocommissioning_final_rule.pdf.

“7 Weitere Informationen abrufbar in englischer Sprache unter : https://portal.311.nyc.gov/article/?kanumber=KA-02895.

% Weitere Informationen abrufbar in englischer Sprache unter: https://www.energy.gov/eere/slsc/property-assessed-clean-energy-programs.
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wird. So entsteht ein Anreiz fiir Grundstlckseigentiimer, auch dann zu investieren, wenn sie nicht sicher sind,
ob sie das Grundstiick bis zur Amortisation der Investitionen im Eigentum halten werden.

235 Zwischenergebnis

Die dargestellten Beispiele zeigen, welche Chancen und Risiken bei der Entwicklung des Themas Green Fi-
nance im Gebaudesektor bestehen. So ist etwa das franzésische Energiewendegesetz ein Beispiel dafiir, dass
Green Finance und Gebaudeeffizienzin demselben Gesetzesvorhaben adressiert werden kdnnen und die Ver-
bindung beider Bereiche regulatorisch aufgegriffen werden kann. Zugleich ist nicht erkennbar, dass das Ener-
giewendegesetz spezifische Konsequenzen fiir die Schnittstelle von Green Finance und dem Gebaudesektor
angestofien hat. Vielmehr scheinen die Entwicklungen in den Bereichen parallel zu verlaufen.

Trotz Vorreiterrolle zeigt die Kritik an der Nachhaltigkeitsberichterstattung in Frankreich, dass diese Art von
Instrument, die insbesondere Transparenz schaffen soll, sich nichtals wirksam erweist, wenn keine einheitli-
che Grundlagefir die Bewertung der Nachhaltigkeitskriterien besteht. Die niederlandische Zentralbank
sprichtsich ebenfallsfiir einheitliche Standards zur Identifizierung umweltbezogener Risiken aus. Das
schweizerische Beispiel steht dabeiim unmittelbaren Kontrast. Hier gibt es keine gesetzliche Pflichtzu Trans-
parenz und Berichterstattung fiir Finanzmarktakteure. Gleichwohl hat die freiwillige und anonyme Teil-
nahme an einer Bewertung von Portfolios fiir Banken und Versicherungen Ergebnisse gebracht, die aufgrund
der einheitlichen Methodikin hohem MaRe vergleichbar sind. Die teilnehmenden Unternehmen haben damit
einen Eindruck Giber ihre Position am Markt erhalten und Kenntnis dariiber erlangt, wo genau etwaige Nach-
haltigkeitsrisiken bestehen oder entstehen kdnnen. In den Niederlanden hatinsbesondere die Studie der
Zentralbankeinevalide Grundlage fiir eine Einschatzung von Chancen und Risiken in den Portfolios ermog-
licht.

Die Niederlande und Frankreich sind aulRerdem positive Beispiele dafiir, dass ein klarer regulatorischer Rah-
men zur Energieeffizienzin Gebdauden eine Hilfestellung bei der Bewertung von Nachhaltigkeitschancen und
-risiken bietet. In beiden Staaten sind klare Kriterien vorgesehen, wann ein bestimmter Standard erreicht
sein muss. Insbesondere die niederlandische Zentralbank sprichtsich in dem Zusammenhangdafiraus, ei-
nen regulatorischen Fahrplan bereitzustellen, damit Bewertungen rechtzeitig vorgenommen und Mafnah-
men ergriffen werden kdnnen, um etwaige Risiken einzudammen.*?

Der Vergleich einer fritheren Auflage der schweizerischen Portfoliobewertungzeigt auch, dass Kenntnisse
Uber Risiken und die eigene Stellung am Markt einen Anreiz fiir Unternehmen bieten, Nachhaltigkeitskrite-
rienin der Wirtschaftstatigkeit starker zu beruicksichtigen. Dies zeigt, dass schon eine klare Informationslage
fur ein Unternehmen ausreichen kann, um eine Verhaltensanderung anzuregen, ohne dass diese veroffent-
licht werden muss.

Die Beispiele zeigen ebenfalls, dass Daten liber den energetischen Zustand von Bestandsgebauden die
Grundlage von Green Finance-Instrumenten bilden. Fehlende oder unvollstandige Daten wurden sowohlvon
der niederldndischen Zentralbankaals auchin der schweizerischen Studie als Problem identifiziert. Um die-
sem Problem zu begegnen, greifen sowohl der niederlandische als auch der franzosische Rechtsrahmen auf
dasInstrument des Energieausweises zurlick, das seine Grundlage in der EPBD hat. In beiden Staaten muss
(zumindest mittelfristig) anlassunabhéngig ein solcher Ausweis fiir jedes Gebaude vorliegen. In der Hinsicht

“® Bezogen auf den Gebaudesektor in den USAhateine Analyse der Deutschen Bank ebenfalls die Einschétzung unterstiitzt, dass kla re gesetzliche Stan-
dards fiir Gebaudeeffizienz private Investitionen in den Geb&dudesektor erleichtern wiirden, United States Building Energy Effidency Retrofits, Market Sizing
and Financing Models, March2012, S. 11 f., abrufbar in englischer Sprache unter: https://www.db.com/cr/de/docs/Building_Retrofit Paper.pdf.
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sind die USA als Vorreiter anzusehen, denn dort besteht seit dem Jahr 2011 eine 6ffentlich zugéngliche Da-
tenbank liber die Energieeffizienz von Gebauden.

Zuletzt zeigt das Beispiel der Niederlande wie Vorgaben fiir den Gebaudesektor, Aufsichtsmafinahmen und
Initiativen von Finanzmarktakteuren gemeinsamwirken kdnnen. Aus den niederlandischen Bauvorschriften
ergeben sich klare Vorgaben zu Effizienzanforderungen und Umsetzungszeitrahmen. Diese waren einerseits
Anlass zu einer Risikobewertung der Zentralbank. Zugleich war bereits die Ankiindigung der Gesetzesande-
rung ausreichend, dass die ING, die ein systemisch bedeutsames Finanzinstitut ist, schon im Jahr 2016, zwei
Jahrevor Inkrafttreten der relevanten Bauvorschriften, eine Anpassung ihres Geschaftsmodells angekiindigt
und Produkte zur Finanzierung fiir Gebaudesanierung entwickelt hat.

2.4 Ergebnis

Green Finance istim Finanzsektor angekommen. Das zeigt die breite Spanne an Akteuren, Initiativen, und
MaRnahmen. In einer Reihe von MaRnahmen wird auch die Immobilienwirtschaft berlicksichtigt, z. B. als
zweitgroRter Sektor bei den Green Bonds oder als direkt benannte Anlageklasse der Net Zero Asset Owner Alli-
ance.Dennoch istdas bestehende Potenzial dieser Instrumente noch nicht ausgereizt. So ist etwa keine Im-
mobiliengesellschaftin der Climate Action 100+ vertreten und Green Finance-Malknahmen in den Nachbarlan-
dern bleiben Einzelbeispiele. Die Untersuchung zeigtjedoch klar das Potenzial freiwilliger MaRnahmen als
komplementéare Entwicklung des Marktes zu den in Teil 0 dargestellten legislativen Vorgaben auf.
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Marktakteure und Erfolgsfaktoren fiir die
Operationalisierung

Die politischen Strategien sowie die angekiindigten und bereits erfolgten Anderungen des Rechtsrahmens,
sowohl flir den Gebaude- alsauch fiir den Finanzsektor, spiegeln den Handlungsdruck wieder, der zur Errei-
chung der Pariser Klimaziele besteht und stetig steigt. Im Folgenden werden daher zunadchst die Auswirkun-
gen dieses Transformationsprozesses auf Grundlage einer qualitativen Einschatzung kurz dargestellt. (siehe
3.1), bevor ausden Ableitungen der verschiedenen Teile Vorschlage zur Operationalisierung ,griiner“ Finanz-
produkte im Gebaudesektor gemacht werden (siehe 3.2).

Neue Kosten werden kurzfristig neben den umfassenden Berichtspflichten auch die zukiinftig notwendigen
Datenerhebungen verursachen. Weitere wichtige Auswirkungen finden sich insbesondere in den Prozessen
der Marktakteure, etwa in der Umstellung von Risikobewertungsprozessen. Inwieweit insbesondere der Im-
mobiliensektor von diesen Veranderungen betroffen sein wird, bleibt abzuwarten, hier sind insbesondere
Effekte der Risikobewertung beobachtenswert, die sich unmittelbar auf den Wert der finanzierten Gebaude
oder jedenfalls auf die Konditionen der entsprechenden Finanzierungskredite auswirken diirfte.

3.1 Auswirkungen der Regelungen auf die Marktakteure

311 Berichtslegungs-und Datenkosten

Ein wichtiger Baustein der Green Finance-Initiative ist die Verpflichtung zu Klimaschutz- und Nachhaltigkeits-
Berichterstattung. Gemals Schatzungen von KPMG kostet die verpflichtende Berichtslegung fiir ein energiein-
tensives, borsennotiertes Industrie-Unternehmen tiber 600.000 EUR, wobei hiervon {iber 500.000 Euro als
»Sowieso-Kosten“ ausgewiesen werden. 43

2 KPMG, Mehr Wert?, Eine Untersuchung von Nutzen und Kosten eines Klimareportings durch deutsche Unternehmen, abrufbar unter: https://as-
sets.kpmg/content/dam/kpmg/pdf/2015/10/kpmg-wwf-cdp-kosten-nutzen-analyse-klimareporting-gesamtstudie.pdf.
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Abbildung5 Kosten und Nutzen des Klimareportings, Szenario ,Industrie, energieintensiv: borsennotiert (Quelle: KPMG).

Ahnliche Kosten existieren auch bei Finanzinstitutionen. Wenngleich inzwischen eine Reihe von kostenfreien
Lésungen entwickelt wurden, unter anderem dasvon der 2°Investing Initiative Deutschland entwickelte
PACTA-Modell, kann man auch hier von Kosten im sechsstelligen Bereich ausgehen.

Dierelativen Kosten dieser MaRnahmen im Verhaltnis zum Gesamtumsatz sind dabei jedoch vernachlassig-
bar und bewegen sich im Promille-Bereich. Hohere Kosten konnen moglicherweiseim Rahmen von ver-
pflichtenden Klima-Stresstests entstehen. Eine andere Studie von KPMG beziffert laufende jahrliche Kosten
von Stresstests bei einigen Banken auf (iber 100 Mio. EUR, wobei dies die Gesamtkosten berticksichtigt.*3!
Nichtdestrotz verdeutlicht dies die moglicherweise signifikanten Kosten in diesem Bereich.

312 Veranderung der Risiko-Bewertung

Die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien kann die Risikobewertung von Immobiliengesellschaften
beeinflussen. Eineinterne Analyse von S&P Ratings zeigt, dass Nachhaltigkeitsfaktoren eine Rolle bei bereits
Uber 3.000 Rating-Entscheidungen gespielt haben. Nachhaltigkeitsereignisse selbst haben dann auch einen
Einfluss auf Ratings. Historische Beispiele (z. B. Fukushima, Kohle-Firmen in den USA, Deepwater Horizon)
zeigen dabei Rating-Bewegungvon drei bis sechs Schritten, was als signifikant zu bewerten ist. Eine Rating-
bewegung von BB auf B erhoht z. B. bei S&P die statistisch wahrscheinliche Ausfallquote um ein Vierfaches
(von knapp unter 1 Prozent auf liber 4 Prozent).

DieVeranderung der Risikobewertung - entweder unmittelbar durch Ratings oder von institutionellen Inves-
toren - erhoht die Kapitalkosten von Unternehmen und méglicherweise das Angebot von Kapital fiir Investi-
tionen. Dies kann die relativen Kosten von umweltfreundlichen im Vergleich zu umweltbelastenden Produk-

“1 KPMG, Stress testing, Abenchmark analysis of systemically importantfinancial institutions, abrufbar in englischer Sprache unter: https://as-
sets.kpmg/content/dam/kpmg/xx/pdf/2016/11/stress-testing-a-benchmarking-analysis-of-systemically-important-financial-institutions.pdf.
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ten und Dienstleistungen verandern. Studien zu Green Bonds etwa zeigen Kostenunterschiede in Sekundar-
markten von 20 Basispunkten.*? Auch wenn diesim Gesamtbild nicht als letztentscheidend zu bewerten ist
(zum Vergleich: Investitionskosten fiir Wind zwischen Deutschland und Rumanien haben eine Spannevon
300 Basispunkten), sind solche Ergebnisse nicht zu vernachlassigen.** Konkrete Beweise dafiir, dass solche
Kostenunterschiede im Ergebnis auch Investorenentscheidungen beeinflussen, gibt es - auch mit Blick auf
die Nachfrage solcher Instrumente - bislang nicht. Da hier der Markt den Preis definiert, warein dem Fall zu
erwarten, dasszwar der Zinsvorteil die Nachfrage senken, damit gleichsamjedoch auch den Zinsvorteil redu-
zieren wiirde.

313 Ubertragung regulatorischer Kosten bzw. Anreize

Zudem wirken sich die dargestellten MaRnahmen auf die konkrete Ubertragung regulatorischer Kosten bzw.
alsAnreize auf die Realwirtschaft aus. Ein Beispiel fiir Kosteniibertragungen sind etwa die Verwaltungskosten
von Nachhaltigkeitsfonds, die systematisch iber den Kosten von traditionellen Fonds liegen.*3

Auf der anderen Seite kdnnen aber auch Anreize weitergegeben werden. Eine Studie der 2°Investing Initiative
zeigt, dass ein Green Supporting Factor moglicherweise die Finanzierungskosten von ,,griinen” Unternehmen
um etwa 5 bis 25 Basispunkte reduzieren kénnte.*3*

314 Veranderung vonKapitalmittelfliissen

Nicht zuletzt kann auch der Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums die Kapitalmittelfliisse ver-
andern, jedenfalls hater dies selbst als Ziel erklart. Dies kann zum einen auf Risikoaspekte zurlickgefiihrt
werden (z. B. ein Abziehen von Kapital von Unternehmen, die eine hohere Exposition zu emissionsintensiven
Aktivitdten haben), jedoch auch auf Nachhaltigkeitsaspekte. So zeigen eine Reihe von Studien die hohe
Nachfrage an nachhaltigen Finanzanlagen sowohlin Europa alsauchin Deutschland - biszu 85 Prozent in
manchen Umfragen.**¢ Die verpflichtende Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitszielen bei Kleinanlegern
kann hier dramatisch das Anlageprofil verandern, insbesondere da der Marktanteil speziell in Deutschland
hoch ist.%3

315 Reduktion von Transaktionskosten

Erwdhnenswertistdariber hinaus, dass der MaRnahmenkatalog - sollte er effektiv funktionieren - langfris-
tig dazu fiihren sollte, dass Transaktionskosten reduziert werden, sowohl bei der Datenbeschaffung (durch
verpflichtende Berichtslegung) alsauchbeiihrer Aufbereitung (durch Standards) sowie bei der Umsetzung in
Produkten (etwa durch Labels).

“2 Weitere Informationen abrufbar in englischer Sprache unter: https://www.bis.org/publ/gtrpdf/r qt1709h.htm.

2 Weitere Informationen in englischer Sprache unter: https://2degrees-investing.org/resource/shooting-forthe-moon-in-a-hot-air-balloon-measuring-
how-green-bonds-contribute-to-scaling-up-investments-in-green-projects-a-discussion-paper/.

“ Obgleich dies nicht ausschlieBlich auf regulatorische MaBnahmen zuriickzufiihren ist, zeigt es, inwiefern Kosten weitergegeben werden.
“https://www.emerald.com/insight/proxy/img?link=resource/id/urn:emeraldgroup.com:asset:id:article:10_1108 JFRC-03-2018-0038/urn:emerald-
group.com:asset:id:binary:JFRC-03-2018-003804.tif.

% 2° Investing Initiative, Retail Clients Want to Vote for Paris, abrufbar in englischer Sprache unter: https://2degrees-investing.org/wp-content/up-
loads/2020/03/Retail-Clients-Want-to-Vote-for-Paris-1.pdf.

“ |bid.
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3.2 Erfolgsfaktoren fiir die Operationalisierung

Die Analyse der Strategien und des Rechtsrahmens haben gezeigt, dass Green Finance insgesamt zwar noch
am Beginn seiner Entwicklung steht, dafiir jedoch tiefgreifende und systemische Anderungen mit sich brin-
genwird, dievoraussichtlich alle Bereiche der Finanzmarktregulierung, -praxis und -aufsicht beriihren wer-
den. Aufgrund dieses friihen Entwicklungsstadiums sind zu diesem Zeitpunkt spezifische Empfehlungen fiir
einzelne Instrumente oder Rechtsakte nur schwer zu treffen. Aus diesem Grund konzentrieren sich die Vor-
schlage zur Operationalisierungvon griiner Finanzierungim Immobilienbereich aufdrei Punkte, die spezi-
fisch die Schnittstelle von ,,griiner“ Finanzierung mit dem Gebaudesektor adressieren und als geeignet ange-
sehen werden, um ein Fundament fiir die weitere Entwicklung von Instrumenten und Produkten zu legen.
Dies betrifft die Schaffung zuverladssiger Informationsquellen iber den energetischen Zustand von Gebau-
den, den Zugang zu diesen Informationen und Daten sowie die Festlegung eines langfristigen und verbindli-
chen regulatorischen Entwicklungspfads zur Erreichung der Klimaziele im Gebaudesektor.

Informationen tiber den Zustand eines Gebaudes bilden die Grundlage fiir jedes Green Finance-Instrument im
Gebaudesektor. Erst mit dieser Information kann eine Einschatzung dazu getroffen werden, inwieweit ein
Produkt oder eine Wirtschaftstatigkeit, die mit dem Gebaude verbunden ist, einen Beitrag zum Klimaschutz
leistet oder aber ein Klimarisiko darstellt. Dies geht sowohl aus den rechtlichen Vorgaben liber Nachhaltig-
keit hervor, die sich aus der Taxonomie-VO und der Offenlegungs-VO und den daran ankniipfenden Rechtsak
ten oder Entwiirfen ergeben, alsauch aus privaten Initiativen. Erfahrungen des BAFU in der Schweiz und der
niederldndischen Zentralbank zeigen, dass fehlende oder unvollstéandige Informationen ein Hindernis dar-
stellen. Zur Operationalisierungvon Green Finance-Instrumenten im Gebaudebereich sollten daher Malinah-
men ergriffen werden, mitdenen zuverlassige Informationen tiber den Gebdudebestand ermittelt werden
kdnnen. Als Beispiele, wie diese Hiirden genommen werden konnen, dienen die skizzierten Instrumentein
den USA (dortim Bundesstaat New York), den Niederlanden und Frankreich, in denen eine Pflicht besteht,
auch ohne Anlass eine Form von Gebaudeeffizienzausweis fiir bestimmte Gebaude zu fiihren.

Damiteinher geht der zweite Vorschlag, ZugangzuInformationen tiber den energetischen Zustand eines Ge-
baudeszu ermoglichen. Der Zugang zu Informationen erleichtert es den Akteuren auf allen Ebenen nicht nur,
eine Einschatzung tiber den energetischen Zustand eines bestimmten Gebaudes zu erlangen, sondernauch
herauszufinden, wie dieser Zustand sich zum Zustand des Gebdudesektorsinsgesamt verhalt. Eigentiimer
oder Kaufer von Immobilien kénnen auf dieser Grundlage besser einschatzen, ob ein Gebaudeim Vergleich
zu anderen Immobilien als nachhaltiganzusehen ist oder nicht. Informationen, die iber eine Plattform be-
reitgestellt werden, kénnen fiir Endkunden und Dienstleister im Rahmen der Beratung unterstiitzend einge-
setzt werden oder in einem weiteren Schritt die Entwicklung neuer Produkte und Dienstleistungen beginsti-
gen. Weiterhin kénnen Unternehmen, Banken und Versicherungen mitdem Zugangzuentsprechenden Infor-
mationen eine Bewertung ihrer Portfolios vornehmen, ohne zwingend auf die Mitwirkung ihrer Kunden ange-
wiesen zu sein. Aufsichtsbehérden werden ebenfalls in der Wahrnehmungihrer Mandate unterstiitzt. Die USA
sind hierflir als Vorreiter zunennen, hier wird seit 2011 die ,,Building Performance Database“ entwickelt.

Der dritte Vorschlag betrifft die Erarbeitung eines langfristigen und verbindlichen regulatorischen Entwick-
lungspfades zur Erreichung der Klimaziele im Gebaudesektor. Im Kontext von Green Finance wiirde dies dazu
fuhren, eine bessere Einschatzung tiber Nachhaltigkeitskriterien zuerhalten und transitorische Risiken zu
minimieren. Zu dieser Einschatzungwar auchdie TEG gelangt, die vorschlagt, dass die Sustainable Finance
Plattform Grenzwerte und Entwicklungspfade bis zum Jahr 2025 festlegt. Klare ordnungsrechtliche Regelun-
gen entfalten nicht nur auf der Seite der Risiken eine Wirkung. Das zeigt das Beispiel der ING aus den Nieder-
landen. Dort hat die Bank die Ankiindigung ordnungsrechtlicher MaBnahmen zum Anlass genommen, bereits
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zwei Jahrevor der Verabschiedung des Gesetzes eine Strategie und Finanzprodukte zu entwickeln, um die
Umsetzung des Ordnungsrechts zu unterstitzen. Um vorhersehbare Rahmenbedingungen fiir die Immobi-
lien- und Finanzwirtschaft zu schaffen, sollte daher das Zielniveau fir klimaneutrale Gebaude definiert wer-
den. Ferner sind moglichst konkrete Schritte aufzuzeigen, wie dieses Zielniveau erreicht werden soll.

Zuletzt sei erwdhnt, dass die Definition eines Nachhaltigkeitsstandardsin der Entwicklung von Green Fi-
nance-Instrumenten im Gebaudesektor eine Herausforderung darstellt. Die Diskussionen um die Anhange
der Taxonomie-Verordnung und bestehende Definitionen fiir ,,griine“ Standards zeigen die Meinungsvielfalt.
Hier gilt es, dierichtige Balance zu finden, die einerseits ambitionierte Vorgaben macht und andererseits
nicht die Entwicklung von Produkten und Dienstleistungen, dieals ,,grin“ angesehen werden kdnnen, uner-
reichbar erscheinen lasst.
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USA Vereinigte Staaten von Amerika

UsD US-Dollar

USGBC U.S. Green Building Council

usw. und so weiter

VAG Versicherungsaufsichtsgesetz

Vfu Verein fur Umweltmanagement und Nachhaltigkeit in Finanzinstitu-
ten

vgl. vergleiche

Vo Verordnung

VOEB Bundesverband Offentlicher Banken

VVG Versicherungsvertragsgesetz

WWF World Wide Fund of Nature

z.B. zum Beispiel

ZaoRV Zeitschrift fur auslandisches6ffentliches Recht und Volkerrecht

ZUR Zeitschrift fur Umweltrecht
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Action Plan on Sustainable Finance

Der Aktionsplan wurde am 08.03.2018 von der EU-Kommission bekannt
gegeben. Ersoll zu einem nachhaltigeren Finanzwesen beitragen, insbe-
sondere sollen Kapitalfliisse auf nachhaltige Investitionen umgelenkt wer-
den, es sollen finanzielle Risiken, die sich u. a. aufgrund des Klimawandels
ergeben, bewaltigt werden kdnnen und die Transparenz und Langfristig-
keit in der Finanz- und Wirtschaftstatigkeit gefordert werden (vgl. COM
2018 97 final Nr. 1).

Accelerating Sustainable Finance Initia-

tive

Projekt der Deutschen Borse AG zur Schaffung einer nachhaltigen Infra-

struktur im Finanzsektor

Agenda 2030

Am 25.09.2015 einstimmig von UN- Mitgliedsstaaten verabschiedet. Sie
legt 17 Zielen fiir eine soziale, wirtschaftliche und dkologisch nachhaltige
Entwicklung fest (vgl. A/ RES/ 70/ 1).

Amortisation

Prozess, welcher im Ergebnis zur Deckung der fiir ein Investitionsgut auf-
gewendeten Anschaffungskosten durch den aus dem Investitionsgut er-

wirtschafteten Ertrag fiihren soll.

Arbeitsprogramm fiir 2021

Programm der EU-Kommission (iber die Arbeitsplanung fiir das Jahr 2021

Best-in-class-approach

Bewertungssystem von Unternehmen, entwickelt von der Sarasin Bank AG
in den 90er Jahren, bei dem nachhaltiges Wirtschaften und die Umset-

zung der ESG-Kriterien bewertet werden.

Best Practice

Bezeichnet bewéhrte Methoden und Praktiken in Bezug auf Unternehmen

bzw. in politischen Zusammenhangen.

Brown Penalty Factor

Vorschlag von Arnoud Boot und Dirk Schoenmaker tiber einen Strafme-
chanismus, welcher Kapitalanlagen treffen soll, die in fossile Brennstoffe

investieren. (vgl. https://www.bruegel.org/2018/01/climate-change-adds-

to-risk-for-banks-but-eu-lending-proposals-will-do-more-harm-than-

good/).

Crowd-Investing

Finanzierungsform liber das Internet, bei der sich Menschen mit geringen

Finanzmitteln an meist jungen Unternehmen beteiligen.

Do No Significant Harm-Prinzip (DNHS)

Geht aufdie Idee eines einheitlichen EU-Klassifikationssystems zurtick (s.
dazu Pressemitteilung des Rats der EU v. 15.04.2020). Darin werden sechs
Umweltziele formuliert, nach denen sich bestimmt, ob und inwiefern eine
Wirtschaftstatigkeit nachhaltig ist. Das Prinzip legt fest, dass ein signifi-
kanter Beitrag zu einem Ziel nicht zeitgleich ein anderes Ziel verletzen
darf.
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Emittent

Wirtschaftssubjekt, welches Wertpapiere auf den Kapitalmérkten zur Ka-

pitalbeschaffung ausgibt.

Energieaudit

Nach DIN EN 16247-1, Begriffe 3.1: ,die systematische Inspektion und Ana-
lyse des Energieeinsatzes und des Energieverbrauchs einer Anlage, eines
Gebaudes, eines Systems oder einer Organisation mit dem Ziel, Energief-
lisseund das Potenzial fiir Energieeffizienzverbesserungen zu identifizie-
ren und Uber diese zu berichten®. In Deutschland besteht fiir KMU grds.
eine Verpflichtung allevier Jahre ein Energieaudit durchzufiihren (§§ 8 ff.

Energiedienstleistungs-Gesetz).

Energieausweis

Sind zu Informationszwecken {iber die energetischen Eigenschaften von
Gebduden gedacht und um Gebaude vergleichen zu kdnnen. Im Gebau-
deenergiegesetz (§§ 85 ff) finden sich Vorgaben fiir Energieausweise. Ener-
gieausweisewerden grds. fiir ein Gebaude flir zehn Jahre ausgestellt (vgl.
Keller in: Springer Gabler Verlag (Hrsg.), Gabler Wirtschaftslexikon, Stich-

wort: Energieausweis, abrufbar unter: https://wirtschaftslexikon.gab-

ler.de/definition/energieausweis-52967/version-383090).

Energy Efficiency First-Prinzip

Bislang Leitprinzip der EU Energiestrategie, es soll stets vorrangig der

Wert von Energieeffizienz mitberiicksichtigt werden.

ESG

Beschreibung drei Nachhaltigkeitsbereiche fiir Anlagen: Umwelt (environ-
ment), Soziales (social) und nachhaltige Unternehmensfiihrung (gover-
nance)

(vgl. Haberstock in: Springer Gabler Verlag (Hrsg.), Gabler Wirtschaftslexi-

kon, Stichwort: ESG- Kriterien, abrufbar unter: https://wirtschaftslexi-

kon.gabler.de/definition/esg-kriterien-120056/ version-369280).

European Banking Authority (EBA)

Deutsch: Européische Bankenaufsichtsbehérde, Sitzin Paris,
auf Grundlage der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 vom 24.11.2010 einge-
richtet. Hintergrund der Einfiihrung war danach die Finanzkrise 2007 und

2008. Teil des europdischen Systems zur Finanzaufsicht.

European Insurance and Occupational

Pensions Authority (EIOPA)

Deutsch: Européische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung, Sitz in Frankfurt am Main, auf Grund-
lageder Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 vom 24.11.2010 eingerichtet. Hin-
tergrund der Einfiihrung war danach die Finanzkrise 2007 und 2008. Teil

des europdischen Systems zur Finanzaufsicht.

European Securities and Markets Author-

ity (ESMA)

Deutsch: Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehoérde, Sitz in Pa-
ris, auf Grundlage der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 vom 24.11.2010 ein-
gerichtet. Hintergrund der Einflihrung war danach die Finanzkrise 2007

und 2008. Teil des europdischen Systems zur Finanzaufsicht.
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Finanzstabilitatsrat

Internationales Gremium zur Koordinierung und Férderung von Arbeiten
zur Aufsicht und Regulierung der internationalen Finanzmarkte, 2009

durch die G20 Gruppe gegriindet.

Final Draft Technical Standards

Endgultiger Entwurf bzgl. der technischen Regulierungsstandards der Eu-

ropdischen Aufsichtsbehoérde.

Gebaudeeffizienzklasse

Der Energieausweis (s.0.) gibt die jeweilige Energieeffizienzklasse an. Es
werden die Energieeffizienzklasse A+ bis H unterschieden. Umso héher
der Buchstabe ist, desto schlechter ist der energetische Zustand des Ge-

baudes.

Governance

Steuerungs- und Regelungssystem von Organisationen.

Greenwashing

Unternehmen versuchen durch Marketing- und PR-MaRnahmen ,,griin® zu
wirken, die dafiir tatsachlich notwendigen Mafinahmen werden aber nicht
umgesetzt. Mittlerweile kann der Begriff sowohl fiir vermeintliche Um-
weltfreundlichkeit als auch Unternehmensverantwortung stehen (vgl. Lin-
Hiin: Springer Gabler Verlag (Hrsg.), Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort:
Greenwashing, abrufbar unter:
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/greenwashing-51592/ver-
sion-274753).

Green Bonds

Deutsch: griine Anleihe

Eine festverzinsliche Aktie, die das Kapital bereitstellen soll, um umwelt-
und klimaschonendere Aktivitaten umsetzen zu kénnen.

(vgl. Remer in: Springer Gabler Verlag (Hrsg.), Gabler Banklexikon, Stich-
wort: Green Bond, abrufbar unter:
https://www.gabler-banklexikon.de/definition/green-bond-997 19/ ver-
sion-374533).

Green Bonds Principles

Freiwillige Prozessrichtlinien, welche Transparenz bestarken und die Ent-

wicklung des griinen Anleihenmarkts unterstiitzen.

Green Bonds Standard

Festlegung eines Malistabs bzgl. der Frage, was als ,,griin“ zu bewerten ist.

Green Deal

Auch ,European Green Deal“ ist ein von der EU-Kommission im Dezember
2019 vorgestelltes Konzept, was sich zur Aufgabe gemacht hat, bist 2050
die Netto-Emissionen von Treibhausgasen in der EU auf null zu reduzieren

und somit klimaneutral zu werden.

Green Finance Cluster

Projekt des hessischen Wirtschaftsministeriums im Rahmen des Integrier-

ten Klimaschutzplans 2025.

Green Supporting Factor

Eigenkapitalanforderungen werden reduziert, weil Anlagen/ Kredite etc.
als nachhaltig eingestuft werden (vgl. COM (2018) 97 final Nr. 3.3.).

GRESB-Rating

Bewertungsmethode basierend auf dem GRESB-Score.
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Griiner Kredit

Jede Artvon Kredit (ganz oder teilweise), um klimaschiitzende (“griine”)
neue oder bestehende Projekte zu re-/ finanzieren
(vgl. Guidance on Green Loan Principles, S. 2, Stand 02/2021, abrufbar in

englischer Sprache unter: https://www.lsta.org /content/guidance-on-

green-loan-principles-glp/).

High-Level Expert Group on Sustainable
Finance (HLEG)

Von der EU-Kommission eingesetzte Expertenkommission fiir nachhaltige
Finanzentwicklung in der EU. In der Kommission saf3en 20 Mitglieder aus
Zivilgesellschaft, Wirtschaft, Wissenschaft und Beobachtern européischer
und internationaler Institutionen. Sie sollen die EU- Kommission im Hin-
blick auf Fragen nachhaltiger Finanzierung, wie z. B. welche Schritteun-
ternommen werden miissen, um das Finanzsystem vor Risiken in Bezug
aufdie Umwelt zu schiitzen, warnen.

(vgl. Remer in: Springer Gabler Verlag (Hrsg.), Gabler Banklexikon, Stich-
wort: High-Level Expert Group on Sustainable Finance (HLEG), abrufbar

unter: https://www.gabler-banklexikon.de/definition/high-level-expert-

group-sustainable-finance-99721).

Joint Committee (JC) der European Su-

pervisory Authorities (ESA)

Ein gemeinsames Forum zum Austausch der EBA, EIOPA und ESMA (s.0.).

Internal Capital Adequacy Assessment

Process (ICAAP)

Ein formaler Prozess durch den die Bank Risiken analysieren kann, um
dadurch ein Risikoprofil aufbauen zu kénnen, welches als Basis fiir Kapi-

talanlagen dient.

Key Performance Indicators (KPI)

Betriebswirtschaftlicher Begriff, um Kennzahlen fiir Erfolg, Leistung etc. ei-
nes Betriebs/von Maschinen zu bezeichnen (vgl. Springer Gabler Verlag
(Hrsg.), Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort: Key Performance Indicators
(KPI), abrufbar unter:
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/key-performance-indica-

tor-kpi-52670/version-275788).

Klimawandel-Stresstest

Anhand von Szenarioanalysen sollen Nachhaltigkeitsrisiken messbar bzw.
abschétzbar werden (vgl. Bafin: Wie messen Versicherer Klimarisiken?,
15.10.2019, Journal 10/19).

Long Term Renovation Strategy (LTRS)

Deutsch: langfristige Renovierungsstrategie
Alle EU-Mitgliedsstaaten sind aufgrund der Richtlinie (2010/31/EU), iber-
arbeitet 2018 (2018/844/EU), verpflichtet eine solche umzusetzen, um die

Klimaschutzziele bis 2050 zu erreichen.

Nationally Determined Contributions

(taucht nur einmal auf - l6schen?)

Deutsch: national festgelegte Beitrage,
besteht aufgrund des Pariser Abkommens (s. u.), Staaten miissen Klima-

schutzbeitrage ausarbeiten und danach festlegen.
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National Competent Authorities (NCA)

Aufsicht Gber Institutionen, welche die zustandige nationale Aufsichtsbe-
horde der EU-Mitgliedsstaaten sind. In Deutschland ist dies die BaFin.
(vgl. Waschbusch in: Springer Gabler Verlag (Hrsg.), Gabler Banklexikon,
Stichwort: National Competent Authorities (NCA), abrufbar unter:
https://www.gabler-banklexikon.de/definition/national-competent-au-

thorities-ncas-81773/version-377347).

Net-Zero-Ziel

Zielsetzung die Nettoemissionen von Treibhausgasen auf null zu reduzie-

ren.

Notleidende Kredite

Darlehnsvertrage bei denen aufgrund von vertragswidrigen Handlungen
Zweifel bestehen (vgl. Rapp in: Springer Gabler Verlag (Hrsg.), Gabler
Banklexikon, Stichwort: notleidende Kredite, abrufbar unter:
https://www.gabler-banklexikon.de/definition/notleidende-kredite-
70602/version-338676).

NYC Retrofit Accelerator

Kostenloses Programm der Stadt New York, welches Beratungsdienste fiir
Entscheidungstrager im Bausektor beziiglich etwaiger Energie- und Was-

sereffizienzprojekte anbietet.

Organised Trading Facilities (OTF)

Deutsch etwa: organisiertes Handelssystem,
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/otf-53791

Pariser Klimaschutzabkommen

Am 12.12.2015 geschlossen. Legt globalen Rahmen zur Bekdmpfung des
Klimawandels fest. (vgl. z. B. FCCP/Cp/ 2015/ L.9/ Rev.1)

Pariser Klimaziele

Die Erderwdarmung soll im Vergleich zum vorindustriellen Zeitalter auf
"deutlich unter" zwei Grad Celsius begrenzt werden, es sollen Anstrengun-
gen fiir eine Beschréankung auf 1,5 Grad Celsius unternommen werden.

Die Fahigkeit zur Adaption an den Klimawandel soll ausgebaut werden
und wird neben der Minderung der Treibhausgasemissionen als geleich-
berechtigtes Ziel gesehen.

Finanzmittelflisse sollen mit den Klimazielen in Einklang gebracht wer-

den.

PACTA-Modell

Kostenloses Onlinetool zum Erstellen von Portfolios zu Aktien und festver-

zinslichen Wertpapieren.

Physische Risiken

gemeinsam mit Transitionsrisiken, Unterpunkte Umwelt- und Klimarisiken

Primé&renergieverbrauch

Ist ,der Energiegehalt allerim Inland eingesetzten Energietrager” (Um-
weltbundesamt, Primarenergieverbrauch v. 24.11.2020, abrufbar unter:

https://www.umweltbundesamt.de/daten/energie/primaerenergiever-

brauch#definition-und-einflussfaktoren).

Product Governance

Vollsténdig: Product Oversight and Governance
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Proof of Concept

Begriff des Projektmanagements, welcher einen Meilenstein bezeichnet,
an welchem die prinzipielle Durchfiihrbarkeit eines Vorhabens bewiesen

wird.

Realwirtschaft

Ein Bereich der Wirtschaft, der sich mit beispielsweise Waren und Dienst-

leistungen beschaftigt (vgl. Duden 2021).

Relative Kosten

Kosten eines Gutes, ausgedriickt durch die Kosten eines anderen Gutes.

Renovierungswelle flir Europa

Strategieder EU, die im Oktober 2020 verkiindet wurde, durch diese soll
die Energieeffizienz von Gebaduden in Europa gesteigert werden: Zielist es
bis 2030 35 Mio. Gebdude zu renovieren (vgl. z. B. Fact Sheet: Renovation
Wave)

Robo-Advice Automatische Empfehlung zu Vermégensanlagen auf Grundlage eines Al-
gorithmen-basierten Systems.

S&P Ratings S&P steht fiir Standard & Poor " s Corporation und ist eine Kredit-Ratinga-
gentur. Sie verwenden Bonitdtsnoten wie B (,Finanzielle Situationist no-
torisch wechselhaft®) oder BB (,,Sehr abhéngig von wirtschaftlicher Ge-
samtlage®), um Wirtschaftsunternehmen zu bewerten.

Sekundarmarkt Markt fiir bereits im Umlauf befindliche Wertpapiere.

SFDR-Indikatoren

Indikatoren, welche aus der im Mé&rz 2021 in Kraft tretenden Verordnung

(Sustainable Finance Disclosure Regulation) hervorgehen.

Sowiesokosten

Kosten, die ohne den Einfluss eines bestimmten Ereignisses grundsatzlich

anfallen.

Stakeholder

Person oder Gruppe, fiir die es aufgrund ihres berechtigten Interesses von

Belang ist, wie ein bestimmtes Unternehmen sich verhalt.

Sustainable Development Goals

s. dazu Agenda 2030

Sustainable Finance-Beirat

Eingesetztes Gremium, um Bundesregierung bei ihrer Sustainable- Fi-
nance- Strategie zu unterstitzen, soll Dialog zwischen beteiligten Akteu-

ren fordern (s. https://sustainable-finance-beirat.de/)

Szenarioanalyse

Analysemethode zur nachvollziehbaren Prognose kiinftiger Entwicklun-

gen.

Transitionsrisiken

Besteht aufgrund der Umstellung auf kohlenstoffarmere Wirtschaft, in
Folge dessen kénnen fossile Energietrage teurer bzw. knapp werden.
Uberdies kénnen sich neue Technologien durchsetzen und dadurch Um-
satzeinbufien erfolgen (vgl. Bafin: Wie messen Versicherer Klimarisiken?,
15.10.2019, Journal 10/19).

Transaktionskosten

Kosten, die nicht bei der Gltererstellung, sondern durch die Benutzung

des Marktes entstehen.
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Glossar

Winterpaket Auch: ,Saubere Energiefiir alle Europder*v. 30. 11.2016, legt klima- und

energiepolitische Ziele der EU bis 2030 fest (in Form von Richtlinien, z. B.
Richtlinie (EU) zur Gebaudeeffizienz (2018/844)).
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