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| Nachhaltigkeit in der Immobilienwirtschaft

Der Megatrend Nachhaltigkeit bahnt sich neue Wege in der Immo-
bilienwirtschaft. Wurden die ersten Nachhaltigkeitsschritte vor 15
Jahren operativ primar auf den Immobilien, sog. Green Buildings
getdtigt, erlebt die ,ESG-Bewegung® eine neue Dynamik. Neu des-
halb, da zu erwarten sein wird, dass sich ein umfassender Ansatz der
Standardkriterien fiir nachhaltige Anlagen, Environmental, Social

& Governance in den Unternehmen verankern wird und werden
muss. Als Triebfeder in diesem Prozess wirkt dabei nicht zuletzt die
Klimaerwarmung. Verantwortung gegeniiber der Gesellschaft, die
Hinterfragung von Geschiftsmodellen und die Erzielung von Ren-
diten gehen dabei im Einklang. Mehr noch: ESG ist und wird noch
stirker ein bedeutender marktpragender Wettbewerbsfaktor sein und
erfihrt durch seine starke Kapitalmarktprigung eine Komponente,
welche bisher nicht unmittelbar im Fokus stand: die Rolle des Risikos
von (Immobilien)-Investitionen und deren Management.

Nicht nur auf Objektebene, sondern auch bei den Immobilienunter-
nehmen selbst sind Transparenz, Prinzipientreue und Umsetzung
der Corporate Responsibility fiir den langfristigen Erfolg und die
Uberlebensfihigkeit unabdingbar geworden. Nachhaltigkeit als
Performance-Kriterium wird in der Immobilienwirtschaft ebenso
wie in anderen Branchen immer stirker zu einem Differenzierungs-
merkmal, nicht zuletzt da die Finanzierung und somit die Fremdka-
pitalkosten fiir griine Unternehmen vergleichsweise giinstiger und
einfacher wird. Die EU-Kommission diskutiert beispielsweise tiber
die Privilegierung von griinen (Immobilien)Krediten, die mit weni-
ger Eigenkapital unterlegt werden miissen.

Begriffe wie ESG, Impact Investing oder Green Bonds bestimmen
tagtiglich die Medien und haben mit der Diskussion um nachhaltige
Anleihekdufe mittlerweile die Geldpolitik erreicht.

Doch was ist Nachhaltigkeit? International haben sich einige Be-
grifflichkeiten etabliert, die zu einer Abgrenzung beitragen, wobei

in der Praxis hiufig beliebige Mischformen verwendet werden. Im
Folgenden werden zunichst allgemeine Begrifflichkeiten erldutert
und anschliefflend auf die Immobilienwirtschaft ibertragen.

Nachhaltige Geldanlagen allgemein ergénzen die drei 6konomi-
schen Kriterien Rendite, Volatilitdt und Liquiditit um den vierten

ABB |: EINORDNUNG VON NACHHALTIGKEITSBEGRIFFEN

Block: die Nachhaltigkeit. Soziale, ethische und 6kologische Krite-
rien flielen immer starker in die Investmententscheidungen von
Shareholdern mit ein, insbesondere bei der Assetklasse Immobilien.
Impact Investing, auch bekannt als Wirkungsorientiertes Investie-
ren, ist vor allem bei Stiftungen, Pensionskassen und Anleger mit
kirchlich-karitativen oder 6kologischen Hintergrund etabliert. Hier
ist die soziale /0kologische Wirkung Teil der Investmentstrategie und
der gesellschaftliche Nutzen vergleichsweise hoch.

Brancheniibergreifend ist eine steigende Investorennachfrage von
nachhaltigen und verantwortungsbewussten Investitionen, den
Sustainable and Responsible Investments (SRI) zu beobachten,
insbesondere im Immobilienbereich. Dabei sind nachhaltige Geld-
anlagen nicht mit verantwortungsvollem Investieren gleichzusetzen.
Verantwortliche Investments (breites SRI) beinhalten oftmals nur
einfache Ausschlusskriterien wie bspw. gedchtete Streubomben,
wiahrend nachhaltige Kapitalanlagen (Kern-SRI) anhand von bis zu
300 Kriterien gepriift werden, um die Nachhaltigkeitsleistung zu
beurteilen. Trotz eines starken Wachstums ist der Anteil an SRI im
Vergleich zum insgesamt investierten Vermdgen noch immer gering.
Viele Anleger scheinen mit der aktuellen Situation unzufrieden und
angesichts der groflen Vielfalt an Ratings tiberfordert zu sein, eine fun-
dierte Auswahl zu treffen. Auch in der Immobilienwirtschaft gewinnen
»hachhaltige“ Themen immer mehr an Bedeutung. Die Transforma-
tion zu einer nachhaltigkeitsorientierten Immobilienwirtschaft stellt
fiir alle beteiligten Akteure eine Bedrohung, gleichzeitig aber auch eine
Chance dar. Ansteigende Forderungen seitens der Stakeholder sind wie
in allen Branchen auch bei der Immobilienwirtschaft spiirbar.

Als Standardkriterien fiir nachhaltige Anlagen und Entscheidungen
von Unternehmen haben sich in der Praxis die drei Bereiche Umwelt,
Soziales und Unternehmensfithrung (englisch: environmental,
social and governance = ESG) etabliert. Der wachsende Trend zur
ESG-Integration sowohl bei Unternehmen als auch bei Investoren
zeichnet sich immer weiter ab und ist insbesondere bei Immobi-
lieninvestments zu beobachten. Die drei Sdulen bieten ein breites
und vielfiltiges Spektrum, um auf langfristige Sicht die finanzielle
Performance zu erweitern, Risiken zu mindern und gleichzeitig
Wettbewerbsvorteile zu generieren.

NACHHALTIGE WIRKUNG

Beruht primér auf dem Wohlfahrtsansatz und ist nicht unmittelbar

SPENDEN

mit Renditeerzielung verbunden

Investieren mit der Absicht, neben einer finanziellen Rendite auch einen
messbaren positiven sozialen und/oder 6kologischen Effekt zu erzielen.

IMPACT INVESTING

NACHHALTIG (KERN-SRI) // VERANTWORTLICH (BREITES SRI)

UMWELT // SOZIALES // UNTERNEHMENSFUHRUNG

Quelle: Catella Research 2020

FINANZIELLES ZIEL/WERT
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TAB. |: ESG-KRITERIEN IM KONTEXT DER IMMOBILIENWIRTSCHAFT

ENVIRONMENT

(UMWELT)

N

(SOZIALES)

OCIAL GOVERNANCE

(UNTERNEHMENSFUHRUNG)

Einflussfaktoren * Klimawandel
auf die Immobilien- « Stoérung d. Biodiversitdt
wirtschaft: * Wasser- & Luftverschmutzung
* Ressourcenknappheit
¢ Waldrodung
Schaffung von: Green Buildings

Grinflachenanteile

Aufforstung

Griine Mietvertrage
CO>Neutralitit
Nachhaltigkeitsstandards
Nutzung erneuerbarer Energien
Wasser- & Abfallmanagement

Nachhal ewertung:

Quelle: Catella Research 2020

UNTERNEHMENSEBENE

Konzepte: Angelehnt an die unternehmerische Verantwortung
(Corporate Social Responsibility) hat sich der Triple-Bottom-
Ansatz (TBL) von Elkington als Grundlage nachhaltigkeitsori-
entierter Unternehmensentscheidungen etabliert. Demnach sind
fir den Beitrag zu einer nachhaltigen Entwicklung 6konomische,
okologische und soziale Ziele gleichrangig zu beriicksichtigen, die
in zahlreichen Wechselwirkungen zueinanderstehen und in ihrer
Schnittmenge zu einem unternehmerischen Nachhaltigkeitsgleich-
gewicht kommen. Hier entstehen nicht nur positive Auswirkungen
fiir die Umwelt und Gesellschaft, sondern auch fiir die Wirtschafts-
leistung. Auf den Immobilienmarkt iibertragen sollte nachhaltiges
Handeln iiber den gesamten Lebenszyklus einer Immobilie hinweg
erfolgen und auch daran gemessen werden. Tab. 2 zeigt den Prozess
anhand der drei Dimensionen von der Planung iiber Nutzung und
bis zum Abriss der Immobilie.

TAB. 2: TBL-ANSATZ IM IMMOBILIENBEZUG

Projekt- Kostensparendes Nachhaltiges Bedarfsgerechte Wohnraum-
entwicklung Konstruieren & Bauen  Bauen versorgung durch Neubauten
Nutzung Asset Management Ressourcen- und Soziales Management
Umweltmanagement
Verwertung Umnutzungs- und Okologisches Partizipation bei
Abrissmanagement Recycling Verwertung

Quelle: Catella Research 2020, Deutsche Hypothekenbank

ABB. 2: EUROPAISCHE ENERGIE- UND KLIMAZIELE:

* Verringerung CO2-Emissionen (20%)
* Erhohung erneuerbare Energien (20%)
* Verbesserung Energieeffizienz (20%)

* EU-Taxonomie
» CO2-Bepreisung

Demographischer Wandel + Compliance
Ungleichverteilung * Korruption
* Lobbyarbeit

Unterschiedliche Stakeholder

Sicherheit im Gebaude
Sozialimmobilien & -Wohnungsbau
Wohlbefinden der Mieter
Kommunale Entwicklung
Stabilisierung Miet-Cashflow
Optimierung Nutzerkomfort
Barrierefreiheit
Benutzerfreundlichkeit

Verglitung gemaf
Nachhaltigkeitskriterien

Umgang mit Whistle Blower
Nachhaltigkeitsmanagement
Ausschlusskriterien

(z.B. Prostitution, Kinderarbeit, Militar)
Werte-Managementsystem
Governance-Richtlinien

OBJKETEBENE

2 ESG — Risiken und Chancen
fur die Immobilienwirtschaft

Mit Blick auf die zu erwartenden internationalen Aktivititen lassen
sich zwei Strategien identifizieren: Agenda 2030 und langfristige
Ziele fiir ein klimaneutrales Europa bis 2050.

Die EU-Kommission hat den Aktionsplan ,,Sustainable Finance®
aufgestellt, der ein Biindel von Regulierungsmafinahmen enthalt
und Kapitalverwaltungsgesellschaften, Versicherungen, Pensions-
kassen oder Banken in die Pflicht nimmt. Insgesamt mochte die EU-
Kommission 17 Ziele mit 169 Unterzielen einfithren (UN-Nach-
haltigkeitsprinzipien). Immobilieninvestments stellen mittel- bis
langfristigen Geldanlagen dar, weshalb zukunftsweisende Prozess-
eingliederungen als wichtig erscheinen.

Im Zentrum stehen dabei ,,nachhaltige" Finanzprodukte und ihre
Underlying Assets genauso wie die Anlageberatung. Neben einer
standardisierten Taxonomie sollen weitreichende Offenlegungs-

und Reportingpflichten zu mehr Transparenz fithren. Viele der
komplexen und technisch aufwendigen Mafinahmen sind gesetzlich
noch nicht geregelt. Der zusitzliche Finanzbedarf fiir eine klimage-
rechte und nachhaltige Entwicklung ist enorm, er belduft sich allein
fiir die EU in den Bereichen Verkehr, Energie, Wasser und Abfallma-
nagement auf jahrlich 270 Mrd. €.

* Emmissionsarme & -freie Gebdude
« Klimaneutralitat (als erster Kontinent)

* Weltmarktfuhrer in erneuerbaren Energien

* Senkung CO2-Emissionen um 40%
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Im Folgenden werden die wichtigsten Mafinahmen fiir den Immo-
biliensektor zusammengefasst:

EU-Taxonomie

Hauptziel ist die Etablierung eines EU-weiten, einheitlichen Klassifizierungssystems
fiir nachhaltige Wirtschaftstitigkeiten (Standards & Labels). Fiir die Immobilienwirt-
schaft bedeutend: Neubau, Renovierungsmafinahmen & Immobilienankauf

Green Bond Standard

Ein bereits aufgestellter Zwischenbericht gibt Aufschluss iiber die Standardisierung
von Green Bonds sowie Anreize zur Finanzierung von griinen Projekten, die durch
institutionelle Investoren unterstiitzt werden.

Transp und Offenlegungsverpflichtung
Bis 2021: Offenlegungsverordnung zur Erreichung der EU-Taxonomie, Angaben zur
Strategie unter der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken bei Investitionsent-

scheidungen und Bereitstellung von nachhaltigkeitsbezogenen Finanzprodukten.
Klima Benchmarks

Regulierung iiber Senkung des CO2-Fuflabdruck von Standardinvestments

und Vorschrift iiber den Einbezug von ESG-Kriterien (Ubereinstimmung mit
Pariser Klimaabkommen).

Nachhaltigkeit bei Investmentfonds
Optimierung von nachhaltigkeitsbezogenen Organisationsprozessen in den Bereichen
Ablauf- und Aufbaustruktur, im Risikomanagement und bei Due-Diligence-Prozessen.

EU-Ecolabel
Ansatz zur Zertifizierung von Finanzprodukten (= Erfassung von Immobilien-AIFs).

Quelle: Catella Research 2020

Die ESG-Thematik bietet fiir die beteiligten Unternehmen sowohl
Risiken als auch Chancen und sollte im Risikomanagement fest
verankert werden. Abbildung 3 stellt Vorteile und Risiken gegentiber,
die aus der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Geschifts-
prozesse entstehen kénnen.

ABB. 3: CHANCEN UND RISIKEN DER ESG-THEMATIK

* Reputationsrisiken

« Eventrisiken

* Kostenrisiken

« Ligitationsrisiken

* Regulationsrisiken

« Standortrisiken

* Kreditrisiko

« Versicherungstechn.
Risiko

* Reduzierung

* Bewirtschaftungskosten

* Marketingvorteile

* Stabilisierung Miet-Cash-Flow
* Sicherstellung Finanzierung

* Wertsteigerung

RISIKEN CHANCEN

UNTERNEHMEN

* Umwelt
« Soziales

* Ressourceneffizienz
* Beachtung
der Stakeholder
« Instandhaltung
* Risikobetrachtung

« Governance

3 MaBnahmen

Griines Investieren entstand zuerst auf politischer Ebene und kristal-
lisiert sich zunehmend auch fiir institutionelle Investoren heraus. Der
Anteil an Aktien und Anleihen nachhaltig wirtschaftender Unterneh-
men mit Immobilienfonds nimmt stetig zu, dass zeigt sich vor allem
an der steigenden Anzahl der Green-Building-Zertifikate. Mit der
Emission von Green Bonds beschaffen sich die Emittenten Gelder fiir
Umweltprojekte vor allem in den Bereichen erneuerbare Energien,
Gebidude, Transport oder Entsorgung. Das weltweite Emissionsvo-
lumen von Green Bonds ist im Jahr 2019 auf 231,2 Mrd. $ gestiegen
(+35% zum Vorjahr).

CATELLA

Deutschland befindet sich 2018 mit einem Marktanteil von 5% auf
dem vierten Platz, wihrend der Asien-Pazifik-Raum der grofite
Wachstumstreiber ist. Im Zeitraum zwischen 2013 bis Ende Mai
2019 wurden in Deutschland insgesamt 33,6 Mrd. € an Green Bonds
emittiert. Gemessen am Emissionsvolumen im ersten Halbjahr 2019,
bringt das Deutschland Rang fiinf im globalen Ranking ein. Uber
40% der Emissionen im Jahr 2018 erfolgten von Finanzunternehmen,
iberwiegend von Hypothekenbanken.

ABB. 4:WELTWEITES EMISSIONSVOLUMEN VON GREEN BONDS
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Quelle: Climate Bonds Initiative ~ *Prognose

Auch andere Instrumente wie ESG und Sozialanleihen sind weiter
auf dem Vormarsch. Kumuliert belaufen sie sich in Deutschland auf
11,8 Mrd. € (Stand Juli 2019).

Energieeffiziente Immobilien stellen nach Angaben der Climate
Bonds Initiative mit knapp 22% die zweitgrofite Nutzungsart dar. In
Deutschland fielen im Jahr 2018 sogar 37% auf CO2-arme Gebéude.
Im Bereich griiner Pfandbriefe und gedeckter Schuldverschreibungen
hat sich Deutschland als Wachstumsfiihrer im Markt etabliert. Allein
zwischen 2017 und 2018 hat sich das Volumen griiner Pfandbriefe
von 1,1 Mrd $ auf 6 Mrd. $ vervielfacht Der weltweit erste nachhal-
tige ESG Pfandbrief wurde 2014 von der MiinchenerHyp emit-

tiert und diente zur Finanzierung von sozialen und ¢kologischen
Objekten. Der weltweite Anleihemarkt fiir griine Gebaude wird

von Verbriefungen und Finanzunternehmen beherrscht. ABS und
MBS Verbriefungen im Wert von 40 Mrd. $ sind auf griine Gebaude
zuriickzufiihren.

Green Bonds Fonds in Deutschland: Die starke Nachfrage bei griinen
Anleihen hat primér in 2019 zu neuen Fondsauflagen gefiihrt, die
hiufig tiberzeichnet werden. Derzeit existieren 29 Fonds in Deutsch-
land mit einem Gesamtvolumen von rund 5,8 Mrd. € (Stand Dez.
2019). Zwei Jahre zuvor betrug das Volumen noch 650 Mio. € mit
insgesamt 13 zuldssigen Green Bonds Fonds (Abb. 5). In den néchsten
Jahren kann weiterhin von einem stetigen Wachstum ausgegangen
werden, auch dank der hohen Nachfrage seitens institutioneller
Investoren. Deutschland ist eines der Lander, welches im Gegensatz
zu anderen 45 Lindern noch iiber keine griinen Staatspapiere verfiigt.
Ein bereits erstelltes Konzept soll noch in diesem Jahr in Kraft treten.

ABB. 5: GREEN BONDS IN DEUTSCHLAND

s 6€ 30
o 5€ 25
o
£ 4€ 20
b 3€ 15
2€ 10
I € 5
0€ 0
2017 2018 2019
Anzahl Fonds 13 24 29

e Fondsvolumen 650 MIO. € 2.700 MIO. € 5.800 MIO. €

Quelle: Catella Research 2020; Scope Explorer
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Green Buildings

Mitunter gilt die Bau- und Immobilienwirtschaft als einer der haupt-
verantwortlichen Verursacher des fortschreitenden Klimawandels
sowie des Ressourcenverbrauchs. Laut der Europédischen Kommis-
sion sind Gebdude, bei Betrachtung des gesamten Lebenszyklus
(einschlief3lich Rohstoffgewinnung, Herstellung, Transport, Bau und
Nachnutzung), verantwortlich fiir:

« die Halfte des Gesamtenergie- und rohstoftverbrauchs
« ein Drittel des Gesamtwasserverbrauchs & Abfallautkommen
* 40 % aller Treibhausgase

Ab 2021 plant das Umweltministerium eine CO2-Bepreisung im
Gebéudesektor, die bei der Nutzung von umweltbelastenden fossilen
Brennstoffen gelten soll. Da rund 40% der Gebdude mehr als 40
Jahre alt sind, entsprechen sie nicht der aktuellen Wiarmeverordnung,
die Einfithrung der Steuer konnte fiir Mieter und Bestandshalter
negative Folgen haben. Das EY-Trendbarometer gab an, dass mehr
als die Halfte (56%) der Immobilienbestandshalter keine Gefahr bei
einer moglich kommenden CO2-Abgabe sehen. Als nachhaltige Im-
mobilien gelten Gebdude, die einen ressourcenschonenden Einsatz
von Energie, Wasser und Material iiber den gesamten Lebenszyklus
hinweg ermdglichen und somit auch ihre schadliche Auswirkung
auf Gesundheit und Umwelt reduzieren. Eine nachhaltige Immobilie
lasst sich durch die folgenden Merkmale kennzeichnen:

« Wirtschaftliche Effizienz

» Umweltfreundlichkeit

» Anpassung an das soziokulturelle Umfeld
» Erhohung der Lebensqualitt

Das wirtschaftliche Ergebnis nachhaltiger Immobilieninvestments
hingt vom Risiko-Rendite-Verhaltnis ab. Laut Dodge Data und Ana-
lytics sind weltweit bereits 27% aller Bau- und Immobilienfachkrifte
an Projekten beteiligt, bei denen die Nachhaltigkeit im Vordergrund
steht (2021: 47%). Deutschland liegt mit einem Anteil von 13%
(2021: 35%) unter dem Durchschnitt. Dies kann womdglich an einer
nicht ausreichenden Zukunftsorientierung des deutschen Bauwesens
liegen. ,Griine” Gebdude stoflen im Schnitt um bis zu 35% weniger
Kohlenstoffemissionen aus. Gemaf3 der Studie ,,Cost and Financial
Benefits of Green Buildings” ist der Wasser- und Energieverbrauch
um bis zu 50 bzw. 30% niedriger als bei konventionellen Bauten, die
Menge an Feststoffabfillen kann bis zu 90% reduziert werden.

Uber Catella:

Catella gehort zu den fihrenden Spezialisten im Bereich
Immobilieninvestment und Fondsmanagement und agiert
in 15 Landern. Der Konzern verwaltet Vermdgenswerte
von rund |7 Mrd. Euro. Catella ist im Mid Cap Segment
des Nasdaqg Stockholm gelistet.

Mehr unter catella.com

Beispiel ESG-Integration:

Okologische, soziale und 6konomische Vorteile

des Elithis Towers in StraBburg

Die 63 Wohnungen des Elithis Tower produzieren mehr Energie als sie verbrauchen.

Fassade und Dach bestehen aus Solarzellen, der Strom wird somit vom Gebdude
selbst erzeugt.

« Stromverbrauch bei -11 kWh/m? (ggii. 150 kWh bei konventionellen Gebduden)
« Mieter verdienen bis zu 150€ pro Jahr durch den Verkauf von tiberschiissigem Strom
« Mit dem Verkaufserlos konnen Mieter nur in lokalen Geschiften

(lokale Lebensmittel, recycelte Textilien) kaufen

Unsere Mission zur...

Losung der urbanen stadtischen Herausforderungen des 21. Jahrhunderts
Bekiampfung der globalen Erwdrmung

Beschleunigung des Energiewechsel

Verbesserung der Haushaltsfithrung

Elithis und Catella Residential Investment Manager planen den Bau von
100 energiepositive Wohntiirme in Europa.

Quelle: Catella Research 2020

Fazit/Ausblick

ESG ist bereits langst in der institutionellen Investmentszene ange-
kommen und gilt als globaler Megatrend. Uberall auf der Welt sehen
wir Tendenzen zur Beriicksichtigung und Integration von nachhalti-
gen Investments, allein die steigenden Kennzahlen sprechen fiir sich.
Daher scheint es essenziell wichtig, sich in naher Zukunft operativ
starker mit dem Thema ESG auseinanderzusetzten.

Denn eins ist klar: ESG-Kriterien missen in Ablaufprozesse und

in Unternehmensstrategien integriert werden. Investoren und
Unternehmen, die nicht heute aktiv auf den Zug der ESG-Inte-
gration springen, werden sich Sanktionen ausgesetzt sehen. Die
Implementierung von nachhaltigkeitsbezogenen Kriterien in das
Geschiftsmodell, um die Performance zu starken, ist daher letztlich
iiberlebenswichtig. Unternehmen, die den derzeitigen Marktwandel
ESG frithzeitig in ihre Unternehmensstrategie einbinden, kénnen
im Gegenzug einen zentralen Mehrwert bilden. Bereits zahlreiche
Studien sind zu dem Ergebnis gekommen, dass der Einbezug von
ESG einen positiven Zusammenhang auf Unternehmen einnimmt
und gleichzeitig zur Senkung des Investmentrisikos beitragt.

Auch wenn die Bau- und Immobilienbranche mit zu den Haupt-
verursachern zihlt, sehen wir gerade in dieser Branche ein enormes
Effizienzpotenzial. Letztendlich bleibt jedoch die Frage, inwieweit
die EU-Kommission einen Standard fiir zukunftsweisende Lésungen
hervorruft. Grundlegende Mafinahmen wie die EU-Taxonomie, der
Green Bond Standard oder klimaneutrale Benchmarks brachten den
Stein ins Rollen. Dennoch fehlt es noch immer an einer ausreichen-
den Standardisierung abseits des Finanzmarktes. Dies sollte denn
auch die Bringschuld der Branche sein, in den kommenden Jahren
UmsetzungsmafSnahmen zu definieren und operativ voranzutreiben.
Solange dies nicht erfolgt ist es letztlich ein latentes Unternehmens-
bzw. Branchenrisiko.
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