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DIE EU-TAXONOMIE UND AKTUELLE ENTWICKLUNGEN
BEI GRUNEN PFANDBRIEFEN

Heilsbringer oder Biirokratiemonster? An der EU-Taxonomie scheiden sich nach wie vor
die Geister. Auch beim Immobiliensektor ist noch nicht wirklich absehbar, ob das ,wissen-
schaftsbasierte Transparenzinstrument fiir Unternehmen und Investoren” (EU-Kommis-
sion) flr eine griine Welle sorgen wird. Mit Blick auf die Belange deutscher Pfandbrief-
banken warnen die Autoren jedenfalls vor einem Over-Engineering: So implizierten
beispielsweise die sogenannten ,Do no significant harm"-Kriterien beim Umweltziel
Klimaschutz eine kaum zu erfillende regulatorische Datentiefe. Solange diese Erfill-
barkeit jedoch nicht gewahrleistet sei, stehe die Erfolgsprognose fiir die Taxonomie auf

wackeligen Beinen.

Red.

Am 12. Juli 2020 trat die Verordnung (EU)
2020/852 des Européischen Parlaments und
des Rates Uber die Einrichtung eines Rah-
mens zur Erleichterung nachhaltiger Inves-
titionen und zur Anderung der Verordnung
(EU) 2019/2088 in Kraft. Besser bekannt ist
sie unter dem Begriff ,EU-Taxonomie-Ver-
ordnung”

Einer der wichtigsten regulatorischen
Eckpfeiler der EU

Die Verordnung ist ein zentraler Bestand-
teil des im Jahre 2018 veroffentlichten
EU-Aktionsplans zur Finanzierung nach-
haltigen Wachstums, der vorsieht, Kapi-
tal in nachhaltige Investitionen zu lenken
und damit zum Hauptziel des EU Green
Deal beizutragen, bis 2050 in der EU
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keine Netto-Treibhausgasemissionen frei-
zusetzen.

Kurz gesagt: Die Taxonomie, die vorder-
grliindig vor allem der Verbesserung der
Transparenz dienen soll, ist einer der wich-
tigsten requlatorischen Eckpfeiler der Eu-
ropaischen Union zur Bekdmpfung des Kli-
mawandels. Sie soll die Transformation der
europaischen Wirtschaft in Einklang mit
den EU-weiten Klimazielen beziehungswei-
se den Zielen des Pariser Klimaabkommens
unterstitzen.

Geb3udesektor erfordert
massive Anstrengungen

Bei der notwendigen Transformation spielt
der Gebdudesektor eine wichtige Rolle;
schlieBlich entfallen auf ihn laut Angaben
der EU-Kommission rund 40 Prozent des
Energieverbrauchs und 36 Prozent der
Treibhausgasemissionen in der EU.

Zur Erreichung von Klimaneutralitat bis
2050 - oder nach dem deutschen Klima-
schutzgesetz sogar schon bis 2045 - wer-
den massive Anstrengungen hinsichtlich
der Verbesserung der energetischen Ge-
bdudequalitdt notwendig sein. Dies betrifft
sowohl den Neubau, aber insbesondere
auch die Absenkung von Verbrauchen und
Emissionen im Bestand durch energetische
Sanierungen.

Klassifizierungssystem:
viele Inhalte fehlen noch

Die EU-Taxonomie-Verordnung klassifiziert
Wirtschaftstatigkeiten (economic activi-
ties) und legt fest, wann diese ¢kologisch
nachhaltig sind. Dies ist gegeben, wenn
die Tatigkeit einen wesentlichen Beitrag zu

einem der sechs in der Taxonomie defi-
nierten Umweltziele leistet und gleichzei-
tig keine der anderen Umweltziele erheb-
lich beeintrichtigt (Do no significant
harm, DNSH).

Hierzu missen je nach Wirtschaftstatigkeit
bestimmte technische Bewertungs- und
DNSH-Kriterien erfillt sein. Diese Kriterien
werden in sogenannten delegierten Rechts-
akten ausgewiesen (Level |l EU-Gesetzge-
bung), die die Taxonomie regulatorisch er-
ganzen. Aktuell gibt es diese Rechtsakte
bereits flir zwei der sechs Umweltziele,
namlich die Umweltziele Klimaschutz"
und ,Anpassung an den Klimawandel""

Rechtsakte mit technischen Bewertungs-
kriterien fur die anderen vier Umweltziele
sollten urspriinglich bis Ende 2022 finali-
siert werden. Erste Vorschldge der Platform
on Sustainable Finance (PoSF)2 mit Emp-
fehlungen an die EU-Kommission flr die
Entwicklung entsprechender technischer
Bewertungskriterien wurden zwar am 31.
Marz 2022 vorgelegt. Vermutlich wird sich
das anschlieBende Konsultations- und Ge-
setzgebungsverfahren aber bis in das kom-
mende Jahr ziehen.

Pfandbriefbanken: Klimaschutz
genieBt bis dato Prioritat

Fir die Immobilienfinanzierung und die
Pfandbriefbanken stand bis dato das Um-
weltziel Klimaschutz im Fokus: In Bezug
auf den Geb&udesektor werden im Dele-
gierten Rechtsakt neben diversen Einzel-
maBnahmen insbesondere die Wirtschafts-
tatigkeiten Neubau (7.1.), Renovierung
bestehender Gebiude (7.2.) und Erwerb
von und Eigentum an Geb&uden (7.7.) aus-
gewiesen und mit entsprechenden Bewer-
tungs- und DNSH-Kriterien versehen.

Nur wenn die Bewertungs- sowie DNSH-
Kriterien allesamt erfiillt und die Minimum-
Safeguards eingehalten sind, ist eine Wirt-
schaftstatigkeit - also zum Beispiel der
Neubau einer Immobilie - als taxonomie-
konform einzustufen.

Fir Pfandbriefbanken und deren Immo-
bilienfinanzierungs- und Refinanzierungs-
geschaft steht die Finanzierung von Be-



https://twitter.com/pfandbriefbanks?ref_src=twsrc%5Egoogle%7Ctwcamp%5Eserp%7Ctwgr%5Eauthor
https://twitter.com/pfandbriefbanks?ref_src=twsrc%5Egoogle%7Ctwcamp%5Eserp%7Ctwgr%5Eauthor
https://www.linkedin.com/company/association-of-german-pfandbrief-banks/mycompany/
http://

standsgebauden (Erwerb von und Eigen-
tum an Gebduden) und von Neubauten im
Fokus, auch die Ausreichung von Renovie-
rungsdarlehen ist von Bedeutung und wird
sicherlich zuklnftig weiter an Relevanz ge-
winnen.

Schaut man sich die Bewertungskriterien
(siehe Abbildung 1) und insbesondere auch
die DNSH-Kriterien (siehe Abbildung 2)
zum Umweltziel Klimaschutz im Gebdude-
sektor an, wird schnell klar, welch umfang-
reiches Datenmaterial notwendig ist be-
ziehungsweise zukiinftig notwendig sein
wird, um die Taxonomiekonformitat einer
Tatigkeit festzustellen und damit Immobi-
lien beziehungsweise RenovierungsmaB-
nahmen (etwa fir die Ausreichung taxono-
miekonformer ,Grlner Darlehen" oder die
Refinanzierung Uber taxonomiekonforme
EU-Green-Bonds) nutzen zu kénnen.

DNSH-Kriterien: Datenverfiigbarkeit
und Umsetzbarkeit schwierig

Die notwendigen Informationen gehen
weit Uber das aktuell im Rahmen der
Immobilienfinanzierung Ublicherweise zur
Verfligung stehende Datenmaterial hinaus:
Wahrend grundlegende Informationen zur
energetischen Gebaudequalitdt zum Bei-
spiel Uber die Erfassung und Sammlung
von Energieausweisen, grundsatzlich in

Abbildung 1: Bewertungskriterien flir den Gebdaudesektor laut Delegiertem
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Quelle: vdp

Erfahrung gebracht werden kénnen, wird
es spatestens bei den DNSH-Kriterien
schwierig.

So werden im Rahmen eines Neubauvor-
habens wahrend des Planungs- und Bau-
genehmigungsprozesses zwar einzelne,

Primarenergiebedarf mindestens 10 Prozent unter
nationalem NZEB-Standard. Nachweis tiber EPC

Zuséatzlich fur Gebdude > 5000 Quadratmeter:

- Test der thermischen Integritat. Alternativ:
nachvollziehbare entsprechende Qualitdtskontroll-

Erwerb von und Eigentum an Gebauden:

Zugehdrigkeit zu Top-15-Prozent in Bezug auf den Primar-
energiebedarf des nationalen beziehungsweise regionalen
Gebiudebestands, unterschieden zwischen Wohnen und NWG

Zusétzlich fir groBere Nichtwohngebdude (Nennleistung
Klima- und Heizungsanlage >290 kW): Nachweis Einsatz

Bewertungskriterien fiir den Gebaudesektor laut Rechtsakt

Renovierung bestehender
Gebaude:

- Einsparung von mindestens
30 Prozent in Bezug auf den
Primdrenergiebedarf oder

- Erflillung der gesetzlichen
Vorgaben fiir umfassende
Sanierungen (major renovation)

- Lebenszyklusbetrachtung tber TreibhausgasausstoB

EinzelmaBnahmen:

Mangels groBer
Relevanz fir die
Immobilienfinan-
zierung/Bewertung
der vdp-Mitglieds-
institute hier

nicht ndher
beleuchtet

bekannte physische Risiken (etwa Hoch-
wasserrisiken) auf Basis vergangenheits-
bezogener Daten gepriift. Eine zukunfts-
gerichtete - Projektionszeitraum laut Ta-
xonomie 10 bis 30 Jahre - individuelle
Analyse einzelner physischer Klimarisiken
findet jedoch nicht statt. Auch die Vorgabe

Abbildung 2: DNSH-Kriterien fiir den Gebaudesektor laut Delegiertem Rechtsakt zum Umweltziel Klimaschutz

Anpassung an den
Klimawandel

weltziel Klimaschutz

Umweltzielen

Ubergang zur
Kreislaufwirtschaft

Schutz von Wasser
und Meeresressourcen

Vermeidung
VR RWES [

Schutz Biodiversitat
und Okosysteme

Neubau ® ntegration von
Anpassungs-
I6sungen, die
Klimarisiken in
Bezug auf die
Wirtschaftstatigkeit
reduzieren

® Durchflihrung von
Klimarisiko- und
Auswirkungs-
analysen
gemaB
Appendix A des
Rechtsakts

Wirtschaftstatigkeit

Renovierung
bestehender
Gebdude

siehe oben,
wie bei Neubau

siehe oben,
wie bei Neubau

m
an Gebduden

Quelle: vdp

® Mindestens 70
Prozent der Bau-
und Abbruchabfille

e Einhaltung Maximal-
verbrauche fiir
Wasserarmaturen

® Bauteile/Materialien

® Die Tatigkeit erfllt

erflllen Kriterien aus Kriterien aus

in NWG. Dokumen-
tation durch Produkt-
datenblatter, Produkt-
label oder Gebaude-
zertifizierung

® Beeintrachtigung
durch Baustelle
vermeiden, Erflllung
der Kriterien aus
Appendix B des
Rechtsakts

siehe oben,
wie bei Neubau

recyclingfahig

® Betreiber begrenzen
Abfallaufkommen
bei Bau und
Abbruch

® Gebadudedesigns
und Bautechniken
unterstitzen
Kreislaufwirtschaft
durch Einhaltung
von Normen

siehe oben,
wie bei Neubau

Appendix C des RA Appendix D des
e Grenzwerte fiir Rechtsakts
Gefahrstoffe ® Das neue Bauwerk
® Baugrundanalyse wird nicht in
bei Altlastenverdacht Schutzgebieten
errichtet

® MaBnahmen zur
L&rm-, Staub- und
Schadstoffemissions-
begrenzung wahrend
der Bauarbeiten

siehe oben,
wie bei Neubau
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Abbildung 3: Liste der ausstehenden griinen und sozialen Pfandbriefe (ytd, in Millionen Euro)
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zur Integration und Umsetzung von An-
passungsmaBnahmen bei entsprechend
identifizierten physischen Klimarisiken geht
Uber aktuelle baurechtliche Vlorgaben deut-
lich hinaus.

Ein weiteres Beispiel fur die schwierige
Umsetzbarkeit der Taxonomiekriterien sind
die Vorgaben fiir Wasserarmaturen in
Nichtwohngebduden bei Neubauten und
Renovierungen: Der Einbau dieser Arma-
turen ist hinsichtlich der in der Taxonomie
vorgesehenen Maximalverbrauche und
Durchflussraten  gesetzlich nicht  be-
schrankt, sodass entsprechende Informati-
onen hdufig weder vorliegen noch eine
entsprechende Dokumentation im Pla-
nungsprozess mangels gesetzlicher Not-
wendigkeit erfolgt.

Bindres System und fehlende Anreize
fiir transitorische Aktivititen

Die Taxonomie fordert mit ihrem binaren
System die Einhaltung samtlicher Bewer-
tungs- und DNSH-Kriterien. Es erfolgt kei-
ne Gewichtung, alle Kriterien sind ,gleich
wichtig": Wird beispielsweise nur ein ver-
meintlich zweitrangiges DNSH-Kriterium
wie die Anforderungen an Wasserarmatu-
ren nicht erfillt, ist die Aktivitdt nicht ta-
xonomiekonform.

Ein weiterer Kritikpunkt an der Taxonomie
ist die fehlende Unterstiitzung transitori-
scher Aktivitdten: Statt dort anzusetzen,
wo die groBten, etwa energetischen Ein-
sparpotenziale bestehen, fiihrt die aktuelle
Logik der Taxonomie mit ihrem Best-in-
Class-Ansatz und der Unterteilung in griin

beziehungsweise nichtgriin dazu, dass die
schrittweise Transformation des Gebaude-
sektors und dessen Finanzierung kaum an-
gereizt wird.

Die Idee einer sogenannten Extended En-
vironmental Taxonomy, die statt eines bi-
naren Systems eine Dreistufigkeit bei der
Beurteilung der Nachhaltigkeit von Wirt-
schaftstatigkeiten vorsieht, geht daher
generell in die richtige Richtung. Die
Uberlegungen der PoSF enthalten indes
Ansatze, die zu fragwirdigen Ergebnissen
fihren wirden3 So kénnte ein Gebiude
schon dann als ,braun" beziehungsweise
Jfot" eingestuft werden, wenn nur eines
der relevanten DNSH-Kriterien nicht er-
fullt ware.

Der Grundgedanke, mithilfe eines Klassi-
fizierungssystems Investitionen in nach-
haltige Projekte zu lenken und damit die
Bekdmpfung des Klimawandels zu unter-
stiitzen, ist begriiBenswert. Leider ist die
Taxonomie in ihrer jetzigen Ausgestaltung
fur die Immobilienfinanzierung und Refi-
nanzierung von Pfandbriefbanken praktisch
kaum erfiillbar.

Erfiillbarkeit derzeit
kaum gegeben

Im Weg steht die berbordende Komplexi-
tat mit ihrer Vielzahl an Kriterien: Hinsicht-
lich der flr die Nachweisfiihrung erforder-
lichen Daten fehlt es sowohl an einer
strukturierten, einheitlichen Erfassung als
auch an nationalen oder europdischen Da-
tenbanken, auf die Finanzinstitute und an-
dere Marktteilnehmer Zugriff haben.

Auch was die Anwendung beziehungs-
weise Auslegung der Taxonomie und ihrer
Bewertungskriterien angeht, bleiben zu
viele zentrale Fragen derzeit unbeantwor-
tet, was zu groBen Unsicherheiten und
Vorbehalten hinsichtlich der Nutzung
flhrt. Zudem lasst sich konstatieren, dass
die aktivitdtenbasierte Logik der Taxono-
mie mit dem zeitraumbezogenen und
langfristig orientierten Immobilienfinan-
zierungsgeschaft an vielen Stellen nicht
zusammenpasst.

In diesem Zusammenhang stellen sich zum
Beispiel grundsatzliche Fragen wie die des
Bestandsschutzes: Um Anlegern Sicherheit
und Vorhersehbarkeit zu bieten, sollten
Vermdgenswerte, wie etwa ,griine Gebau-
de", wahrend der gesamten Laufzeit des
Darlehens, mit dem der Vermégenswert fi-
nanziert wird, den Status ,taxonomiekon-
form" behalten.

Griine Pfandbriefe —
taxonomiekonform?

Investoren kdnnten sonst zdgern, in eine
Aktivitdt zu investieren, die derzeit die Ta-
xonomievorgaben erfillt, deren Taxonomie-
konformitdt aber wéhrend des Investitions-
zeitraums aufgrund einer Uberarbeitung
der Taxonomie und/oder ihrer technischen
Bewertungskriterien aufgehoben werden
konnte.

Die im vdp organisierten und im griinen
Segment aktiven Pfandbriefbanken haben
2019 Mindeststandards fur die Emission
griner Hypothekenpfandbriefe erarbeitet.¥
Es handelt sich hierbei um klassische




Hypothekenpfandbriefe nach dem Pfand-
briefgesetz, die mit grlinen Immobilien-
finanzierungen besichert sind.

Die Standards basieren auf den ICMA
Green Bond Principles, dem international
anerkannten Regelwerk flr griine Anlei-
hen, und definieren neben Transparenz-
und Qualitdtssicherungsvorgaben insbe-
sondere konkrete Kriterien flir geeignete
Assets. Um die Standards mit den unter-
schiedlichen Geschaftsmodellen der Pfand-
briefoanken in Einklang zu bringen, wurden
die Kriterien diversifiziert.

So sind jeweils alternativ

Hochstwerte fiir den Energieverbrauch/-
bedarf eines Gebdudes in Abhidngigkeit
vom Gebaudetyp,

® das Abstellen auf die Topkategorien be-
stimmter Nachhaltigkeitszertifikate,

® die Kofinanzierung Uber KfW-Forderpro-
gramme flr energieeffizientes Bauen
beziehungsweise Sanieren sowie

® die Zugehorigkeit der Immobilie zu dem
nationalen 15-Prozent-Pool mit dem nied-
rigsten Energieverbrauch beziehungs-
weise -bedarf vorgesehen.

Zum Zeitpunkt der Entstehung des Stan-
dards waren die Arbeiten an der EU-Taxo-
nomie zwar noch nicht beendet, aber die
Richtung war bereits absehbar. So wurde
der Top-15-Prozent-Ansatz aufgegriffen
und die Orientierung an den technischen
Kriterien der EU-Taxonomie und den zu er-
wartenden EU-Green-Bond-Standards so-
wie eine regelmaBige Uberprifung der
Mindeststandards festgeschrieben.

Entsprechend wird aktuell auch Uber die In-
halte einer ersten Uberarbeitung diskutiert.
Im Fokus stehen eine prozentuale EU-Taxo-
nomiekonformitdts-Vorgabe fiir geeignete
Assets sowie ein Ausweis des Anteils der ge-
eigneten Assets, die taxonomiekonform
sind. Obwohl die Ambitionen hoch sind,
steht und fallt alles mit der Realisierbarkeit
und Praktikabilitdt, welche wiederum an

verschiedene Faktoren gekniipft sind. Inso-
fern flhrt auch kein Weg an einem transi-
torischen Ansatz vorbei. Es ist der Charak-
teristik der Asset-Seite geschuldet, dass
eine griine Aussteuerung der Portfolios der
Pfandbriefbanken nur langfristig umgesetzt
werden kann.

Eine EU-Taxonomiekonformitit der Assets
von 100 Prozent, wie es der Vorschlag der
EU-Kommission fir einen freiwilligen EU-
Green-Bond-Standard vorsieht,® ist aktu-
ell, wie bereits oben ausgefiihrt, noch eher
Wunschdenken.

Sustainable-Finance-Markt
und die Investorenseite

Pfandbriefbanken gehdren im  Bereich
nachhaltiger Bondemissionen schon heute
zu den aktivsten Kreditinstituten in Europa.
Sie emittieren sowohl unbesicherte griine
Schuldverschreibungen als auch Pfand-
briefe in allen ESG-Auspragungen.

Bei Letzteren liegen sie mit 24 ausstehen-
den Pfandbriefen von zehn Emittenten und
einem Umlaufvolumen von insgesamt gut
12,4 Milliarden Euro per Mitte Mai 2022 im
Segment der Green Covered Bonds welt-
weit vorn. Die zu beobachtende steigende
Tendenz kommt wiederum dem erhdhten
Bedarf der Investoren sehr entgegen.

Inwiefern flir diese die EU-Taxonomiekon-
formitat zukiinftig eine Rolle spielen wird,
bleibt abzuwarten. Bereits jetzt mehren
sich jedoch Stimmen, wonach es die Uber-
regulierung im ESG-Bereich auch den In-
vestoren nicht leicht macht, den Uberblick
zu behalten. Kennzahlen wie die Green As-
set Ratio (GAR) oder EU-Taxonomiekonfor-
mitat haben aktuell noch keine Relevanz
bei Investmententscheidungen. Stattdes-
sen wird auf Industriestandards und -prak-
tiken zurlickgegriffen.

Als Fazit lasst sich festhalten: Die Pfand-
briefbanken bekennen sich zum Ziel der
Pariser Klimakonferenz 2015, die Erd-
erwdrmung auf maximal zwei Grad zu
begrenzen. Sie kdnnen zur Erreichung der

Klimaziele nur indirekt beitragen, denn sie
bauen oder renovieren keine Gebiude
selbst.

Was sie aber leisten konnen, ist, bei der
Finanzierung entsprechender Vorhaben
Anreize fiir energieeffiziente Gebadude zu
schaffen, zum Beispiel durch attraktive
Kreditkonditionen fiir eine ,griine Renovie-
rung”. Das gilt sowohl fiir Gewerbe- wie
auch Wohnimmobilien. Entsprechend ha-
ben Pfandbriefbanken bereits griine Immo-
bilienfinanzierungen im Angebot und sind
auf der Emissionsseite im ESG-Bereich sehr
aktiv.

Over-Engineering ist
wenig hilfreich

Es besteht kein Zweifel daran, dass die EU-
Taxonomie in ihrer Funktion als Grundre-
gelwerk der europaischen ESG-Regulierung
geeignet ware, um insbesondere den Kli-
mazielen ndher zu kommen. Solange je-
doch die Erflllbarkeit nicht gewahrleistet
ist, steht die Erfolgsprognose auf wacke-
ligen Beinen.

Das zu beobachtende Over-Engineering
ist wenig hilfreich und stellt fir betrof-
fene Stakeholder eine Hirde dar. Inso-
fern ist aktuell nicht absehbar, wie schnell
die EU-Taxonomie in die Geschaftspraxis
der Pfandbriefbanken integriert werden
kann.

FuBnoten

1) Delegierte Verordnung (EU) 2021/2139 vom 4. Juni
2021, https:/[eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/
TXT/?uri=CELEX%3A32021R2139.

2) Die PoSF ein stindiges Expertengremium der Euro-
pdischen Kommission, die eingerichtet wurde, um
die Entwicklung einer nachhaltigen Finanzpolitik,
einschlieBlich der EU-T axonomie, zu unterstiitzen.

3) Vgl: https:/[ec.europa.eufinfo/sites/default/files/
business_economy_eurofbanking_and_finance/
documents/220329-sustainable-finance-platform-
finance-report-environmental-transition-taxono-
my_en.pdf.

4) Mehr hierzu unter https://www.gruener-pfandbrief.
de. Es finden bereits Arbeiten an Mindeststandards
fur Griine Offentliche Pfandbriefe statt.

5) Vgl. https:/[eur-lex.europa.euflegal-content/EN/
TXT/?uri=CELEX:52021PC0391. I




