DOSSIER INVESTMENT

Beim Impact Investing muss
die Immobilienbranche noch
ihre Hausaufgaben machen.

Wirkung auf Umwelt und Investments

Impact Investing eroffnet der Immobilienbranche zahlreiche Chancen,
birgt aber gleichzeitig auch nicht wenige Herausforderungen.

Im Zuge des Megatrends ESG (,Environmental Social Governance”)
hat sich Impact Investing zu einem Milliardenmarkt mit grofien
Wachstumsraten entwickelt. Im Bereich der Immobilienwirtschaft
drangen Investoren und Stakeholder gleichermaf3en darauf, dass
neben der finanziellen Rendite auch die erzielte 6kologische und
soziale Wirkung zahlt.

Ausloser hierf0r ist nicht nur ein verandertes umweltpolitisches
Bewusstsein, sondern auch der EU Action Plan on Sustainable
Finance. Die EU setzt hiermit schrittweise eine sehr umfangreiche
Regulatorik um, die auf die Neuausrichtung von Kapitalflussen hin zu
nachhaltigen Investitionen zielt, um ein nachhaltiges Wachstum zu
schaffen. Wie kann die Immobilienbranche den Trend zu Impact In-
vesting nutzen und welche Herausforderungen bringt dies mit sich?
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Prinzip und Grundlagen

Im Gegensatz zu anderen ESG-orientierten Anlageformen ist beim
Impact Investing die soziale beziehungsweise 6kologische Wirkung
Teil der Investmentstrategie. Diese wird fortlaufend gemessen und
als Richtschnur fur Investitionsentscheidungen herangezogen.
War der Begriff froher nicht naher definiert, gibt es seit Marz 2021
mit der Offenlegungs-Verordnung der EU (Sustainable Finance
Disclosure Regulation, kurz ,SFDR") eine gesetzliche Regelung.
Die SFDR hat ein umfangreiches, abgestuftes System eingefthrt,
nach dem fur Finanzprodukte nachhaltigkeitsbezogene Informati-
onen offenzulegen sind. Umfang und Tiefe der Offenlegungspflich-
ten variieren dabei abhangig davon, in welche Fondskategorie der
SFDR das jeweilige Finanzprodukt fallt. Die ambitionierteste Kate-
gorie stellen Fonds nach Artikel 9 SFDR dar. Diese verfolgen das Ziel
nachhaltiger Investitionen (,Impact Fonds") und unterliegen daher
entsprechenden Einschrankungen beim Erwerb ihrer Assets; zu-
gleich gelten hier besonders umfassende Offenlegungspflichten.



Bedeutung und Chancen

Die Immobilienwirtschaft pragt ganz wesentlich mit, wie die
Menschen wohnen und in welchem raumlichen Umfeld sie arbei-
ten. Kaum ein anderer Sektor hat einen solchen Einfluss auf die
Lebensverhaltnisse der Menschen. Zugleich entfallen allein auf
Gebaude knapp 35 Prozent des gesamten deutschen Energiever-
brauchs. Der Immobilienwirtschaft kommt somit eine Schlissel-
rolle fur die Losung sozialer und 6kologischer Herausforderungen
unserer Zeit zu. Handlungstreiber sind dabei nicht nur die Gesetz-
geber auf nationaler sowie EU-Ebene, sondern auch die Investoren
selbst: Der Markt fur nachhaltige Immobilienfonds konnte laut
dem Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen des Forums Nachhalti-
ge Geldanlagen aus dem Jahr 2021 in den vergangenen zwei Jah-
ren bereits einen Zuwachs von 22,5 Milliarden auf 110,3 Milliarden
Euro verzeichnen.

EU-Taxonomie als neuver Meilenstein

Um eine Vergleichbarkeit der Investments

sicherzustellen und ,Greenwashing” ent- Anzeige

So verlangt die Taxonomie im Hinblick auf das Ziel Klimaschutz zum
Beispiel, dass bei Neubauten der Primarenergiebedarf mindestens
zehn Prozent niedriger ist, als es die nationalen Anforderungen an
Niedrigstenergiegebaude vorschreiben. Im Neubaubereich durfte
sich in Deutschland somit derzeit ein Impact Investment in den
meisten Fallen gut umsetzen lassen, da das Gebaudeenergiege-
setz im Wesentlichen noch den Anforderungen der Enev 2016 ent-
spricht. Sobald jedoch die von der Ampel-Koalition angekundigten
nationalen Verscharfungen in Kraft treten, werden automatisch
auch die Anforderungen strenger, die erfillt sein mUssen, damit
ein neues Gebaude ein Impact Investment sein kann. Hierbei wirkt
sich zusatzlich aus, dass die nationalen Vorgaben an den Primar-
energiebedarf fir einen taxonomiekonformen Neubau stets um
zehn Prozent Gbererfullt werden mussen.
Beim Ankauf von Bestandsgebauden, die vor 2021 errichtet wurden,
gelten nach der Taxonomie bereits jetzt strenge Vorgaben: Solche
Objekte kommen nur als Impact Investment in Frage, wenn sie
Energieeffizienzklasse A erfullen oder beim Primarenergiebedarf
nachweislich zu den besten 15 Prozent
des nationalen beziehungsweise regio-
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= nalen Gebaudebestands gehoren. Die
groBBe Mehrheit an Bestandsgebauden in

Deutschland und Europa weist energe-
tisch einen weit schlechteren Zustand auf,
als es die Bewertungskriterien der Taxo-

nomie zulassen. Eine der groften Heraus-

vorhanden, aber wichtige Orientierung
boten die Sustainable Development Goals
der Vereinten Nationen.

Mittlerweile hat jedoch auch hier der Europaische Gesetzgeber im
Zuge seines Action Plan ein neues Kapitel aufgeschlagen und mit
der Taxonomie-Verordnung ein einheitliches System eingefuhrt,
nach dem klassifiziert wird, unter welchen Voraussetzungen be-
stimmte wirtschaftliche Tatigkeiten nachhaltig sind. Die Taxonomie
erstreckt sich bisher nur auf den 6kologischen Bereich und legt
sechs Umweltziele fest: Klimaschutz, Anpassung an den Klima-
wandel, nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeres-
ressourcen, Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Vermeidung
und Verminderung der Umweltverschmutzung sowie Schutz und
Wiederherstellung der Biodiversitit und der Okosysteme.

Herausforderungen fur die Immobilienwirtschaft

Von entscheidender Bedeutung in der Praxis sind die Anforderungen
der von der EU Kommission festgelegten technischen Bewertungs-
kriterien zur Taxonomie. Diese sind fir die Umweltziele ,Klima-
schutz” und ,,Anpassung an den Klimawandel” seit dem 1. Januar
2022 in Kraft und decken derzeit 13 Branchen ab, die die EU-
Kommission als besonders relevant einstuft, darunter nicht zuletzt
die Immobilienwirtschaft.

forderungen fur die Immobilienwirtschaft

und ihre Investoren besteht deshalb darin,
den energetischen Zustand der Bestandsgebaude zu analysieren
und zu ermitteln, bei welchen Gebauden sich eine energetische
Ertuchtigung lohnt, um diese zu einem tauglichen Impact Invest-
ment zu machen.
Bei einem anhaltenden Trend zu Impact Investments ist namlich
bereits jetzt klar, dass es eine erhebliche Zahl von ,,Stranded Assets"
geben wird, die nur noch schwer verkauflich sein werden. Umge-
kehrt werden fur Gebaude, welche die Anforderungen der Taxo-
nomie erfdllen und damit als Impact Investment in Betracht
kommen, erhebliche Kaufpreisaufschlage durchsetzbar sein. Sehr
hilfreich auf dem Weg dorthin konnen dabei sogenannte Manage-
to-Green-Konzepte sein. Es zeichnet sich in Europa ab, dass die
Aufsichtsbehorden auch den Ankauf von Bestandsgebauden
durch Impact Fonds akzeptieren, die zwar zunachst noch davon
entfernt sind, die Kriterien der Taxonomie zu erfullen. Vorausset-
zung ist, dass ein belastbares Konzept vorgelegt wird, wie diese
Gebaude innerhalb weniger Jahre auf ein taxonomiekonformes
Niveau gehoben werden.
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