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IM GESPRACH: SASCHA KULLIG UND BODO WINKLER

Wo Griin draufsteht, muss auch Griin drin sein

Pfandbriefbanken verstandigen sich auf Mindeststandards fur nachhaltige Emissionen —
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Marktsegment soll belebt werden — Berlin Hyp tritt Wortmarken ab

Die deutschen Pfandbriefbanken
tun das lhre, um im Immobilien-
sektor zur Reduzierung des CO,-
AusstoRes beizutragen. Uber ih-
ren Verband, den VDP, haben sie
sich auf Mindeststandards fiir
griine Pfandbriefe geeinigt und
wollen damit auch den Markt fiir
die Finanzierung nachhaltiger
Gebdude und entsprechender
Sanierungen beleben. Vorarbeit
hat die Berlin Hyp geleistet.

Von Bernd Wittkowski, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 21.8.2019
Am Umlauf von Festverzinslichen ma-
chen griine Anleihen im Allgemeinen
und griine Pfandbriefe im Besonderen
nach wie vor nur Bruchteile aus. In
der offentlichen Diskussion konnte
man dagegen fast den Eindruck ge-
winnen, nicht-griine Emissionen gebe
es gar nicht mehr, zumindest redet
man dariiber kaum noch. Der Trend
ist allerdings eindeutig griin. Um
dem Klimawandel und seinen Folgen
entgegenzuwirken, preschen nun die
deutschen Pfandbriefbanken vor und
wollen den Bereich Green Finance
starken. Sie haben sich dazu auf Min-
deststandards fiir griine Hypotheken-
pfandbriefe verstandigt. Die interna-
tional geschiitzten Wortmarken ,,Grii-
ner Pfandbrief“ beziehungsweise
,,Green Pfandbrief* sind in diesem Zu-
sammenhang kiirzlich vom bisherigen
Rechteinhaber Berlin Hyp, die als Vor-
reiter und Marktfiihrer auf diesem Ge-
biet gilt (vier ausstehende griine
Pfandbriefe und drei andere Green
Bonds im Gesamtvolumen von
3,5Mrd. Euro), auf den Verband deut-
scher Pfandbriefbanken (VDP) tber-
tragen worden.

Mit Hilfe der Mindeststandards soll
das Marktsegment griiner Pfandbriefe
durch eine breitere Nutzung ausge-
baut werden. Man will weitere Insti-
tute zum Engagement auf diesem Ge-
biet animieren, wie Sascha Kullig,
Head of Capital Markets des VDP,
und Bodo Winkler, Head of Funding &
Investor Relations der Berlin Hyp, im
Gesprach mit der Borsen-Zeitung er-
lautern.

Banken, die kiinftig einen so be-
zeichneten ,,griinen Pfandbrief“ emit-
tieren wollen, benétigen dafiir eine Li-
zenz ihres Verbandes und miissen sich
verpflichten, die von einer Arbeits-
gruppe von Banken mit einschlégigen
Erfahrungen entwickelten Mindest-
standards einzuhalten. Hinter der In-
itiative steht die Erkenntnis, dass Ge-

baude hierzulande fiir rund 40 % des
Energieverbrauchs und in &hnlicher
Grollenordnung fiir den CO,-Ausstof3

kWh pro Quadratmeter nicht {iber-
schritten — sowie von Renovierun-
gen/Sanierungen. In letzterer Katego-

Der Markt ergriint langsam
Pfandbriefumlauf in Mrd. Euro
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verantwortlich sind und die Finan-
zierung neuer energieeffizienter Ge-
baude sowie der energetischen Re-
novierung von Altbauten zur Errei-
chung der Klimaziele beitragen
kann.

Geeignete Assets

Zu den Mindeststandards gehoren
dementsprechend neben der Beach-
tung der gesetzlichen Vorschriften
und der als Marktstandard etablierten
Green Bond Principles (GBP) der In-
ternational Capital Market Associati-
on (ICMA) zunichst die Erstellung
und Veroffentlichung eines ,,Green
Bond Framework“ (GBF), also ent-
sprechender = Rahmenbedingungen
der Bank. Dann werden die ,,geeigne-
ten Assets“ definiert, zu deren Finan-
zierung oder Refinanzierung der
Emissionserlos ausschlieflich dienen
darf. Die finanzierten Immobilien
miissen zum Beispiel, wenn es sich
um Neubauten im Inland handelt,
mindestens die malgeblichen gesetz-
lichen energetischen Standards bezie-
hungsweise im Ausland die entspre-
chenden nationalen Normen einhal-
ten.

Teilweise deutlich konkretere Vor-
gaben gelten fiir die Finanzierung ge-
werblicher Bestandsimmobilien -
eine Moglichkeit: das Objekt z&hlt im
Energieverbrauch zu den Top 15%
des nationalen Gewerbeimmobilien-
bestandes —, wohnwirtschaftlicher Be-
standsimmobilien — Beispiel: beim
Energiebedarf wird ein Wert von 75

rie ist eine Reduzierung des Energie-
verbrauchs oder -bedarfs von minde-
stens 30% zu erreichen, und die
energetische Sanierung muss dazu
fiihren, dass der Energiever-
brauch/-bedarf ein Niveau erreicht,
das im Einklang mit den Klimazielen
der EU steht.

Kullig weist darauf hin, dass hin-
sichtlich nachhaltiger Emissionen bis-
her sowohl bei Emittenten als auch
bei Investoren eine gewisse Unsicher-
heit bestehe, was drin ist, wo Griin
draufsteht. Hier gebe der VDP seinen
Mitgliedern jetzt eine Leitlinie fiir ihr
Engagement bei der Finanzierung
energieeffizienter Immobilien an die
Hand und helfe, die Klassifizierung
zu vereinfachen, wihrend den Inves-
toren ein Mehrwert durch Standardi-
sierung geboten werde. Winkler hebt
hervor, dass damit in dem reifer wer-
denden Markt fiir griine Covered
Bonds gerade die deutsche Pfand-
brief-Community international mit
gutem Beispiel vorangehe.

EU-Regelwerk in Arbeit

Der Vorstof3 steht eingedenk des
EU-Aktionsplans ,Financing Sustai-
nable Growth“ und anderer interna-
tionaler Initiativen natiirlich minde-
stens in einem europédischen, wenn
nicht sogar in einem globalen Kontext
— griine oder soziale Covered Bonds
sind ja zum Beispiel auch in Siidkorea
ein aktuelles Thema. Folglich wirken
Deutschlands Pfandbriefbanken aktiv
bei der Standardsetzung in der Ener-
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gy Efficient Mortgage Initiative (EE-
MI) mit, die von der EU-Kommission
gefordert und vom Europaischen Hy-
pothekenverband koordiniert wird.
Der VDP beziehungsweise die er-
wéhnte Arbeitsgruppe fungiert hier
als ,,National Hub“.

Die EU-Kommission arbeitet be-
kanntlich an einem Standard fiir
griine Anleihen. Marktbeobachter ge-
hen davon aus, dass dabei das in Vor-
bereitung befindliche und teils heftig
umstrittene  Klassifizierungssystem
fiir nachhaltige Anlagen, die Taxono-
mie, als Basis nicht zuletzt auch fiir
griine Pfandbriefe und andere Green
Covered Bonds herangezogen wird —
hier mit Blick auf den Gebaudesektor.

Mit ihren eigenen Mindeststan-
dards kommen die deutschen Pfand-
briefbanken einer solchen Regelung
zuvor, wobei sie nicht wissen, ob die
kiinftigen EU-Vorgaben hérter oder —
unwahrscheinlich — eher weicher als
die selbstgesetzten Anforderungen
ausfallen werden und wann die Richt-
linie tiberhaupt kommt. In der Ar-
beitsgruppe war man sich einig, dass
die VDP-Standards einerseits glaub-
wiirdig und deshalb anspruchsvoll
sein miissen, dass sie aber anderer-
seits nicht so eng gestaltet werden
diirfen, dass sie Institute abschrecken,
die in Sachen griine Finanzierungen
und Emissionen noch nicht so weit
sind wie etwa die Berlin Hyp, die auf
diesem Gebiet enorme Vorarbeiten

geleistet hat. Nachzulesen ist das etwa
auf ihrer Homepage www.gruener-
pfandbrief.de, die demnéichst eben-
falls an den Verband iibergeht.

Bisher fehlte es nicht nur an halb-
wegs allgemeingiiltigen tauglichen
Kriterien fiir griine Pfandbriefe, son-
dern héufig vor allem auch schon an
Assets, die entsprechenden Kriterien
gerecht werden koénnten. ,,Ohne Ge-
baude, die griine Standards erfiillen,
gibt es aber keine griinen Pfandbrie-
fe“, sagt Winkler. Gerade im Gebdude-
bestand fehlt es an Erfahrungen und
selbst an Informationen seitens der
Kreditnehmer in puncto Energieeffizi-
enz. Einen einheitlichen europé-
ischen Energieausweis zum Beispiel
gibt es schon gar nicht, selbst in
Deutschland liegt das Dokument oft
nicht vor.

Vor diesem Hintergrund wird jen-
seits der einzuhaltenden Mindeststan-
dards auch kiinftig jede Bank ihre ei-
genen Rahmenbedingungen festlegen
und Erfahrungen damit sammeln. Die
Standards selbst muss man wohl als
den naturgemal$ nicht ganz leicht zu
findenden kleinsten gemeinsamen
Nenner verstehen. Manches darin er-
scheint auch ein wenig banal: ,,Der Li-
zenznehmer stellt sicher, dass sich zu
jedem Zeitpunkt bis zur Falligkeit ei-
nes ,Griinen Pfandbriefs’ geeignete
Assets (...) in der Deckungsmasse des
Hypothekenpfandbriefs befinden, die
dem Gesamtnominalwert nach min-

destens dem des ,Griinen Pfandbriefs*
entsprechen.“ Wire es andernfalls
nicht eine Mogelpackung?

Die neuen Leitlinien diirften jeden-
falls ziigig weiterentwickelt werden,
um sie aktuellen Markt- und nicht zu-
letzt regulatorischen Entwicklungen
anzupassen. Daneben sind kiinftig
auch Mindeststandards fiir griine 6f-
fentliche Pfandbriefe oder fiir soziale
Pfandbriefe denkbar.

Mehr Transparenz

Bis dahin sollten die jetzt vereinbar-
ten Standards nicht zuletzt einen
deutlichen Transparenzgewinn brin-
gen. So verpflichten sich die Lizenz-
nehmer, also die griine Pfandbriefe
emittierenden Banken, Daten etwa
zu den geeigneten Assets, Informatio-
nen zur externen Uberpriifung der
Einhaltung der Regeln und der Selek-
tionskriterien sowie ein jahrliches Im-
pact Reporting fiir die Veroffentli-
chung auf der Website des VDP zur
Verfiigung zu stellen.

Einen wichtigen Schritt auf dem
Weg zu nachhaltigeren, klimavertréag-
licheren Immobilien und Immobilien-
finanzierungen haben der Verband
und seine Mitgliedsbanken auf jeden
Fall gemacht.



