ESG und Real Estate

Auswirkungen der Offenlegungs-
und Taxonomieverordnung
Qlf die Immobilienwirtschaft
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Inhalt Einfuhrung

l. Regu lato ri scher Rahmen 3 Die Europiische Union hat sich ambitionierte Nachhaltigkeitsziele

in den Bereichen Environment, Social und Governance (ESG) gesetzt,
zu denen auch der Finanzsektor durch Investitionen in diesen

1. Offenlegungsverordnung 3 Feldern beitragen soll.

2. Taxonomieverordnun g 5 Die rechtlichen Instrumente zur Steigerung nachhaltiger
Investitionen sind die Offenlegungsverordnung (Offenlegungs-VO)'

3.  Durchsetzun g 5 und die Taxonomieverordnung (Taxonomie-V0).? Diese Verordnungen

haben auch erhebliche Auswirkungen auf die Immobilienbranche,
unmittelbar beispielsweise auf Immobilienfondsgesellschaften,
Pensionskassen und AIF-Manager und mittelbar auf
Projektentwickler, Asset und Property Manager.

II. Auswirkungen auf die

ImmObl I ienwi rtSChaft 6 Dieser Beitrag gibt einen allgemeinen Uberblick iiber den
regulatorischen Rahmen, deren konkrete Auswirkungen
1. Umsetzun g der Trans parenz pf lichten 6 auf die Immobilienwirtschaft und einen Ausblick auf
kiinftige Entwicklungen.
2. Nachhaltigkeit in der Immobilienbranche 6
3.  Auswirkungen auf den Markt 6

lll. Ausblick 7

1 Verordnung (EU) 2019/2088 (Link).
2 Verordnung (EU) 2020/852 (Link).
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R0852&from=EN
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Den regulatorischen Rahmen bilden die Offenlegungs-VO
und die Taxonomie-VO, die durch delegierte Rechtsakte

und durch technische Regulierungsstandards® von der
Europdischen Kommission (Kommission) konkretisiert werden.
Die beiden Verordnungen sind eng miteinander verkniipft
und verweisen aufeinander.

Die Offenlegungs-VO verpflichtet Finanzmarktteilnehmer,

die Nachhaltigkeit bzw. Nichtnachhaltigkeit von Investitionen
und die Auswirkungen von Nachhaltigkeitsrisiken auf
Investitionen offenzulegen und tiber den unternehmerischen
Umgang mit Nachhaltigkeitsthemen zu berichten. Sie umfasst
die drei Bereiche von ESG und geht damit tiber
Nachhaltigkeitsaspekte im Umweltbereich hinaus.

Die Taxonomie-VO legt dagegen in erster Linie fest, ob eine
wirtschaftliche Tatigkeit ,,0kologisch nachhaltig® ist.

In der derzeitigen Fassung trifft sie lediglich Regelungen
fiir den Bereich Environment. Sogenanntes ,,Greenwashing*
soll unterbunden werden.

Durch die Verordnungen werden die Finanzmarktteilnehmer
nicht unmittelbar zur Tatigung von nachhaltigen Investitionen
verpflichtet; es bestehen lediglich Informations- und
Offenlegungspflichten. Durch eine breite Verfiigbarkeit von
standardisierten Nachhaltigkeitsinformationen soll jedoch die
Nachfrage der Anleger nach nachhaltigeren Finanzprodukten
erhoht werden. Damit einhergehen soll die Steigerung
entsprechender Angebote.

Art. 2 Nr. 1 Offenlegungs-VO.
Art. 2 Absatz 2 e) und g) der VO (EU) Nr. 1286/2014.
Q&A der Kommission (Link).

A Ul W

1. Offenlegungs-VO
a) Anwendungsbereich

Die Offenlegungs-VO verpflichtet Finanzmarktteilnehmer
und Finanzberater. Wer unter den Anwendungsbereich fallt,
wird in der Verordnung aufgelistet.*

Finanzmarktteilnehmer ist, wer in Bezug auf ein bestimmtes
Finanzprodukt in bestimmter Weise, z.B. als Anbieter,
Verwalter oder Hersteller titig wird. Hierunter fallen

unter anderem:

e Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM),

e Wertpapierfirmen, die Leistungen im Rahmen der
Portfolioverwaltung erbringen,

e Versicherungsunternehmen, die ein
Versicherungsanlageprodukt (IBIP) anbieten,

e Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV),

e Anbieter eines Paneuropdischen Privaten Pensionsprodukts
(PEPP),

e Verwalter qualifizierter Risikokapitalfonds,

e Verwalter qualifizierter Fonds fiir soziales
Unternehmertum,

e Verwaltungsgesellschaften fiir Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW-Verwaltungsgesellschaft) und

e Kreditinstitute, die Leistungen im Rahmen der
Portfolioverwaltung erbringen.

Die vorgenannten Tatigkeiten sind in der EU im Regelfall
reguliert. Sie bediirfen daher zumeist einer Registrierung
oder Zulassung durch eine nationale oder europaische
Aufsichtsbehorde nach dem jeweiligen EU-Regulierungsrecht
bzw. dessen mitgliedstaatlichen Umsetzung.

In einem ersten Schritt kann sich der Fragestellung, ob die
Offenlegungs-VO anwendbar ist, mit folgender Uberlegung
genidhert werden: Wurde fir die Tatigkeit im Zusammenhang
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mit dem Finanzprodukt eine Registrierung oder Zulassung
nach dem entsprechenden EU-Regulierungsrecht oder der
mitgliedsstaatlichen Umsetzung beantragt? Wurden
entsprechende Antrage gestellt, indiziert dies, dass die
Offenlegungs-VO Anwendung findet.

Als Finanzmarktteilnehmer gilt daneben nach der
Offenlegungs-VO auch der Hersteller eines
Altersvorsorgeprodukts.® Diese Tatigkeit ist zwar reguliert, in
Abweichung zu den oben genannten Produkten bedarf diese
Tatigkeit aber keiner gesonderten Registrierung oder Erlaubnis.

Die Pflichten der Offenlegungs-VO gelten jedenfalls, wenn

ein Finanzmarktteilnehmer oder Finanzberater seine Tatigkeit
innerhalb der EU austibt und sich an den europaischen

Markt wendet, d.h. wenn er die von ihm hergestellten
Finanzprodukte europdischen Endanlegern anbieten bzw.
diesen gegeniiber Anlage- oder
Versicherungsberatungstatigkeiten erbringen mochte.

Im Gegensatz dazu ist die Geltung der Offenlegungs-VO nicht
abschlief3end geklart, wenn Finanzmarktteilnehmer einen
Drittstaatenbezug aufweisen.

Nach Auffassung der Kommission kann der Anwendungsbereich
der Offenlegungs-VO grundsatzlich auch bei Finanzunternehmen
aus Drittstaaten eroffnet sein. Dies soll jedenfalls dann der Fall
sein, wenn sich ein in einem Drittstaat ansdssiger AIFM {tiber
einen Drittstaatenzugang (national private placement regime) an
Endanleger in einem EU-Mitgliedstaat wendet. Die Kommission
geht davon aus, dass der Drittstaaten-AIFM in diesem Fall den
Pflichten der Offenlegungs-VO unterliegt.®

Dies diirfte umgekehrt bedeuten, dass etwa ein in einem
Drittstaat ansassiger Private Equity Fund, der zwar tiber eine
Tochtergesellschaft in der EU ein Grundstiick erwirbt, jedoch
keine europaischen Endanleger ansprechen mochte, nicht vom
Anwendungsbereich der Offenlegungs-VO erfasst ist. Inwiefern

Brief der Kommission (Link); die technischen Regulierungsstandards der Offenlegungs-VO sind noch in der Entwurfsphase und sollen zum 1. Juli 2022 in Kraft treten.



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/com_letter_to_ep_and_council_sfdr_rts.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/com_letter_to_ep_and_council_sfdr_rts.pdf

l. Regulatorischer Rahmen
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Finanzunternehmen aus Drittstaaten in anderen
Konstellationen mit einem Bezug zum europaischen Markt
den Pflichten der Offenlegungs-VO unterliegen, ist durch
eine einzelfallbezogene Priifung zu ermitteln.

b) Pflichten
Die Verordnung verpflichtet zur Transparenz auf zwei Ebenen:

Es gibt unternehmensbezogene und produktbezogene Pflichten.

Dabei unterscheidet die Offenlegungs-VO in der Regel zwischen
der Verpflichtung zur Offenlegung von Nachhaltigkeitsrisiken
und deren Auswirkungen auf die Investition und der
Verpflichtung zur Offenlegung von Auswirkungen der
Investition auf Nachhaltigkeitsfaktoren.

Nachhaltigkeitsrisiken sind Ereignisse in den Bereichen Umwelt,
Soziales oder Unternehmensfithrung, deren Eintreten
tatsachlich oder potentiell wesentliche negative Auswirkungen
auf den Wert der Investition haben konnten.’

Nachhaltigkeitsfaktoren sind Umwelt-, Sozial- und
Arbeitnehmerbelange, die Achtung der Menschenrechte
und die Bekimpfung von Korruption und Bestechung.?
Eine negative Auswirkung liegt beispielsweise vor,
wenn eine Investition umweltschaddliche Folgen hat.

Weiterhin verpflichtet die Offenlegungs-VO bei als
nachhaltig ausgewiesenen Finanzprodukten zu besonderen
Informations- und Berichtspflichten.

7 Art. 2 Nr. 22 Offenlegungs-VO.

8 Art. 2 Nr. 24 Offenlegungs-VO.

9 Art. 4 Offenlegungs-VO.

10 Art. 4 Abs. 1 b), Abs. 3, Abs. 4 Offenlegungs-VO.
11 Art. 3 Offenlegungs-VO.

12 Art. 5 Offenlegungs-VO, siehe auch Erwdgungsgrund 22 Offenlegungs-VO.

13 Art. 12 Offenlegungs-VO.
14 Art. 6 Offenlegungs-VO.
15 Art. 7 Offenlegungs-VO.
16 Art. 8 Offenlegungs-VO.
17 Art. 9 Offenlegungs-VO.
18 Art. 10 Offenlegungs-VO
19 Art. 11 Offenlegungs-VO.

Unternehmensbezogene Pflichten

Die bedeutendste unternehmensbezogene Pflicht der
Offenlegung-VO besteht darin, dass Finanzmarkteilnehmer
die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen von
Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren
(principal adverse impacts, PAI) veroffentlichen und zusatzlich
eine Erklarung tiber ihre Strategien zur Wahrung der
Sorgfaltspflicht beziiglich dieser Auswirkungen abgeben
miissen.’ Diese Informationen sind auf der Internetseite

des Unternehmens zu veroffentlichen. Inhalt, Methode

und Darstellung sollen durch einen technischen
Regulierungsstandard konkretisiert werden. Kleinere
Finanzmarktteilnehmer (< 500 Mitarbeiter) konnen wéhlen,
keine Informationen zu veréffentlichen (Opt-Out), wenn sie
bei Investmententscheidungen auf nachteilige Auswirkungen
auf Nachhaltigkeitsfaktoren keine Riicksicht nehmen.!
Diese Entscheidung ist zu erkldren und in der Praxis als
comply or explain bekannt.

Die Offenlegungs-VO verpflichtet Finanzmarktteilnehmer
aullerdem zur Veroffentlichung ihrer Strategie zur
Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken in ihre
Investitionsentscheidungen auf ihrer Internetseite.!
Finanzmarktteilnehmer miissen auch veroéffentlichen,
inwiefern ihre Vergiitungspolitik mit der Einbeziehung
von Nachhaltigkeitsrisiken im Einklang steht.'? Diese
Informationen sind auf dem aktuellen Stand zu halten.’®
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Produktbezogene Pflichten

Finanzmarktteilnehmer miissen vorvertraglich informieren,
wie Nachhaltigkeitsrisiken bei kiinftigen
Investitionsentscheidungen einbezogen und welche
Auswirkungen sie auf die Rendite des Finanzprodukts haben
werden.” Sind Nachhaltigkeitsrisiken fiir das Finanzprodukt
nicht relevant, weil es etwa nicht im Zusammenhang mit
einem Nachhaltigkeitsthema steht, ist dies zu begriinden.
Ab dem 30. Dezember 2022 miissen Finanzmarktteilnehmer,
sofern sie nicht vom Opt-Out Gebrauch machen, nachteilige
Auswirkungen eines Finanzprodukts auf
Nachhaltigkeitsfaktoren offenlegen.’> Dabei sind auch
Nachhaltigkeitsinformationen zu den Produkten und die
Methode der Bewertung auf der Internetseite zu
veroffentlichen. Dies soll kiinftig durch technische
Regulierungsstandards konkretisiert werden.

Erweiterte Berichts- und Informationspflichten

Ein Finanzprodukt, das mit 6kologischen oder sozialen
Merkmalen beworben'® oder mit dem eine nachhaltige
Investition angestrebt wird,"” treffen ab dem 1. Januar 2022
weitergehende Pflichten. Es miissen vorvertragliche
Informationen beziiglich des Umweltziels (vgl. I. 2 a)) und eine
Beschreibung, wie und in welchem Umfang die Investition
Okologisch nachhaltig ist, bereitgestellt werden.”® Es sind
zudem regelmallig detaillierte Berichte tiber die
Nachhaltigkeitswirkung zu erstellen.' Dies soll durch
technische Regulierungsstandards konkretisiert werden.




l. Regulatorischer Rahmen

Die Berichts- und Informationspflichten aus der
Offenlegungs-VO wurden zudem durch die Taxonomie-VO*
erweitert. Inwiefern ein Finanzprodukt schlussendlich
nachhaltig ist, wird fir das Nachhaltigkeitsziel Umwelt
ebenfalls durch die Taxonomie-VO bestimmt.

2. Taxonomie-VO

Mit der Taxonomie-VO wurde zur Bestimmung der
Nachhaltigkeit eines Finanzprodukts ein einheitliches
Klassifizierungssystem fiir den Bereich Environment eingefiihrt.

Daneben erweitert die Taxonomie-VO fiir grofRe
kapitalmarktorientierte Unternehmen der Realwirtschaft

(> 500 Mitarbeiter) bestimmte Pflichten der Corporate Social
Responsibility Richtlinie (CSR-RL)*! und fir
Finanzmarkteilnehmer Pflichten aus der Offenlegungs-VO.

a) Nachhaltigkeit von Finanzprodukten und
Wirtschaftstatigkeiten

Ob ein Finanzprodukt nachhaltig ist, bestimmt sich danach,

ob diesem eine nachhaltige wirtschaftliche Tatigkeit zugrunde
liegt.?> Hierfiir muss die wirtschaftliche Tatigkeit ein
~umweltziel“ verwirklichen. Diese werden in der Taxonomie-VO
abschlieRend bestimmt:*

e Klimaschutz,

e Anpassung an den Klimawandel,

20 Art. 5-7 Taxonomie-VO.

21 CSR-RL 2014/95/EU (Link).

22 Art. 3 der Taxonomie-VO.

23 Art. 9-15 Taxonomie-VO.

24 C(2021) 2800 Annex I (Link) und II (Link).
25 Art. 18 Taxonomie-VO.

26 ArArt. 5-7 Taxonomie-VO.

27 Art. 8 Taxonomie-VO.

28 (C/2021/4987 (Link).

29 Art. 27 Abs. 2 Taxonomie-VO.

30 Art. 22 Taxonomie-VO.

31 § 332 Abs.4 (k) VAG.

32 § 136 Abs. 3 S. 2 Nr. 6 und 7 KAGB, § 35 Abs. 1 Nr. 9 VAG.
33 § 165 Abs. 2 Nr. 42, § 306 KAGB.

34 § 93 Abs. 2 AktG.
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e nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und
Meeresressourcen,

e Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft,

¢ Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung
und

e Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitat und der
Okosysteme.

Ob eine wirtschaftliche Tatigkeit positiven Einfluss auf eines
oder mehrere Umweltziele hat, wird abstrakt in der
Taxonomie-VO geregelt und in delegierten Rechtsakten durch
~lechnische Bewertungskriterien“ konkretisiert. Dies ist bislang
lediglich fiir die Umweltziele Klimaschutz und Anpassung an den
Klimawandel erfolgt.?*

Umweltziele diirfen zudem durch die ihr zugrunde liegende
wirtschaftliche Tatigkeit nicht beeintrachtigt werden.

Eine Beeintrachtigung liegt vor, wenn sogenannte ,, Do Not
Significantly Harm*“ (DNSH)-Kriterien erfiillt sind, die ebenfalls
in den delegierten Rechtsakten definiert werden. Zudem muss
ein festgelegter Mindestschutz von Menschenrechten und
Arbeitsstandards® eingehalten werden.

b) Pflichten

Zum einem erweitert die Taxonomie-VO die Berichts- und
Informationspflichten fiir nachhaltige Finanzprodukte
aus der Offenlegungs-VO.%¢

Zum anderen fiihrt die Taxonomie-VO auch
Transparenzvorgaben fiir die Realwirtschaft ein. Hierzu kniipft
sie an den personlichen Anwendungsbereich der CSR-RL an,
durch die eine nichtfinanzielle Berichtspflicht fiir grofRe
kapitalmarktorientierte Unternehmen (> 500 Mitarbeiter)
eingefiihrt wurde. Diese Pflicht wird kiinftig erweitert
werden.?” Die Unternehmen haben zu berichten, wie und in
welchem Umfang ihre Wirtschaftstatigkeiten als 6kologisch
nachhaltig im Sinne der Taxonomie-VO einzustufen sind.

Alle Nicht-Finanzunternehmen miissen den Anteil ihres
Umsatzes und ihrer Investitionen angeben, der in Verbindung
mit 6kologisch nachhaltigen Wirtschaftstatigkeiten steht.
Der Inhalt und die Darstellung dieser Pflichten werden durch
einen weiteren delegierten Rechtsakt konkretisiert.?

c) Zeitlicher Anwendungsbereich

Die Taxonomie-VO ist am 12. Juli 2020 in Kraft getreten.

Die Nachhaltigkeit einer Wirtschaftstatigkeit kann erst
bestimmt werden, wenn die entsprechenden delegierten
Rechtsakte von der Kommission veroffentlicht werden. Fir die
Umweltziele Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel ist
dies erfolgt. Fiir die ibrigen Umweltziele erfolgt dies bis zum
31. Dezember 2021. Anwendung finden die Vorschriften fiir
die bereits konkretisierten Umweltziele zum 1. Januar 2022,
fiir die Gibrigen Umweltziele zum 1. Januar 2023.%
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3. Durchsetzung

Die Taxonomie-VO verpflichtet die Mitgliedstaaten, Vorschriften
fiir MalRnahmen und Sanktionen bei Verstof3en festzulegen.°
Beztiglich der Pflichten aus der Offenlegungs-VO besteht keine
vergleichbare Regelung. Entsprechende Rechtsgrundlagen

fiir Sanktionen werden aber tiblicherweise durch die
Mitgliedstaaten erlassen. Im Versicherungsbereich, der

auch Pensionsfonds erfasst, gibt es bereits spezielle
Ordnungswidrigkeitstatbestiande.?’ Zudem wurden teilweise
aufsichtsrechtliche Eingriffsbefugnisse geschaffen,

um die Offenlegungspflichten durchsetzen zu kénnen.*

Dartiber hinaus ist auch eine zivilrechtliche Haftung denkbar.
Gegentiber dem Anleger kommt eine Prospekthaftung in
Betracht. Bestimmte Informationen, die nach der
Offenlegungs- und Taxonomie-VO zu veroffentlichen sind, sind
in einem Verkaufsprospekt nach dem KAGB aufzunehmen.*
Zudem kann sich eine Haftung der Vorstandsmitglieder einer
Aktiengesellschaft gegeniiber der Gesellschaft im Rahmen

der Binnenhaftung ergeben.?** Diese Haftung erfasst unter
anderem auch Reputationsschiden, die bei einer Nichterfiillung
bzw. einer fehlerhaften Erfiillung der Transparenzpflichten
drohen konnen.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0095&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:d84ec73c-c773-11eb-a925-01aa75ed71a1.0021.02/DOC_2&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:d84ec73c-c773-11eb-a925-01aa75ed71a1.0021.02/DOC_3&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=PI_COM:C(2021)4987&from=EN

ll. Auswirkungen auf die Immobilienwirtschaft

Die gesamte Wertschopfungskette der Immobilienwirtschaft
ist von den Regelungswirkungen der Offenlegungs-

und Taxonomie-VO unmittelbar (insbesondere
Immobilienfondsgesellschaften, Pensionskassen, AIF-Manager)

bzw. mittelbar (z.B. Projektentwickler, Asset Manager) betroffen.

1. Umsetzung der Transparenzpflichten

Die produkt- und unternehmensbezogenen
Offenlegungspflichten gehen mit der Pflicht zur Sammlung,
Auswertung und Darstellung von Nachhaltigkeitsdaten einher.

Fir Finanzmarktteilnehmer in der Immobilienbranche ist
es zundchst bedeutsam, sich tiber den Umfang der Pflichten
bewusst zu werden.

Immobilienfondsgesellschaften miissen zukiinftig auf ihrer
Internetseite ihre Strategie zur Einbeziehung von
Nachhaltigkeitsrisiken in ihre Investitionsentscheidungen
und Anlageberatungen offenlegen. Finanzmarktteilnehmer,
die nicht vom Opt-Out Gebrauch gemacht haben, miissen
die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen von
Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren auf
ihrer Internetseite offenlegen (vgl. I. 1. b), Unternehmensbezogene
Pflichten). Dies umfasst nach dem Entwurf des
entsprechenden technischen Regulierungsstandards
beispielsweise Investitionen in energieineffiziente Gebaude
oder in Gebdude zur Gewinnung, Lagerung oder zum
Transport von fossilen Brennstoffen.

Bei Finanzprodukten miissen zudem die Auswirkungen von
Nachhaltigkeitsrisiken auf die Rendite offengelegt werden.

Werden Immobilienfonds mit 6kologischen oder sozialen
Merkmalen beworben oder werden mit ihnen nachhaltige
Investitionen angestrebt, sind zusatzlich erweiterte
Informationen zu den Merkmalen bzw. dem Ziel der
Investition auf der Internetseite anzugeben. Zudem ist
regelmalig Bericht zu erstatten, inwiefern die Ziele und

35 Siehe Fn. 24.
36 C(2021) 2800 final Annex I (Link).

Merkmale erreicht wurden. Um diesen Pflichten gerecht

zu werden, kann eine aufwendige Ermittlung von Daten
erforderlich werden. Dies kann gerade bei Bestandsimmobilien
zu Problemen fiihren.

2. Nachhaltigkeit in der
Immobilienwirtschaft

ODb eine Tatigkeit in der Immobilienwirtschaft nach der
Taxonomie-VO nachhaltig ist, wurde durch delegierte
Rechtsakte fiir zwei Umweltziele, und zwar Klimaschutz

und Anpassung an den Klimawandel, bereits definiert.>*

Wird mit einer Investition eine wirtschaftliche Tatigkeit
finanziert, die durch den delegierten Rechtsakt als nachhaltig
qualifiziert wird, kann diese Investition spater als nachhaltig
ausgewiesen werden. Hierfiir wurde die Immobilienbranche
in vier Wirtschaftstatigkeitsbereiche aufgeteilt*® (hier am
Beispiel Klimaschutz):

1. Errichtung neuer Gebaude: Primdrenergiebedarf
mindestens 10 Prozent unter dem Schwellenwert fiir
Niedrigstenergiegebaude.

2. Renovierung bestehender Gebdude: Energieeinsparung von
30 Prozent oder im Einklang mit der EU-Gebduderichtlinie.

3. EinzelmafRnahmen: Investitionen in die Gebdudedammung,
die Errichtung von Windradern und Photovoltaikanlagen,
Ladestationen fiir Elektrofahrzeuge etc.

4. Erwerb von Eigentum: Gebaude hat einen niedrigen
Primdrenergiebedarf, d.h. es gehort zu den oberen
15 Prozent des nationalen oder regionalen Bestandes.

37 Siehe hierzu: Freshfields Green Lease — Der griine Mietvertrag fiir Deutschland (Link).
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3. Auswirkungen auf den Markt

Die Verordnungen haben bereits Einfluss auf die Preisbildung
von Immobilien. Voraussichtlich wird sich diese Entwicklung
in der Zukunft noch steigern.

Obwohl nicht unmittelbar zu nachhaltigem Wirtschaften
verpflichtet wird, ist zu erwarten, dass Immobilien und
Investments, die nach der Taxonomie-VO einen hohen
Nachhaltigkeitsgrad versprechen, bei den Marktteilnehmern
eine hohere Nachfrage erzeugen und ggf. auch giinstiger
finanziert werden konnen. Die Nachhaltigkeitskriterien der
Verordnungen diirften daher verstarkt zu wertbildenden
Faktoren werden. Wahrend der Haltedauer einer Immobilie
werden sich MaRnahmen zur ESG-Wertschaffung, etwa durch
Mafinahmen zur Reduzierung und zum Monitoring von
Umwelteinwirkungen, Zertifizierung des Gebdudes, griine
Mietvertrage (Green Leases)*” und sonstige Mietermaf3nahmen
etablieren. Das kontinuierliche Monitoring und Management
von Nachhaltigkeitsfaktoren wird damit ebenso wichtig wie
preisbildend. Aus unternehmerischer Perspektive sollten diese
Aspekte bereits in die Due Diligence integriert werden.

Bestandshaltern ist zu empfehlen, die Nachhaltigkeit ihrer
Immobilie zu priifen und, wenn nétig, Anpassungen in den
ndchsten Jahren zu planen. Hierbei kann eine durchdachte
Fordermittelstrategie hilfreich sein. Gerade im Gebdudebereich
konnen mit Fordermitteln Nachhaltigkeitsziele und -kriterien
erreicht werden, was sich regelmafRig in einem Wertzuwachs
der Immobilie niederschlagen wird. Beispielsweise wurde das
»Sofortprogramm Gebdude®, mit dem die Energieeffizienz von
Gebduden gefordert werden soll, durch die Bundesregierung auf
11,5 Mrd. Euro aufgestockt und damit nahezu verdoppelt.

ESC und Real Estate



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM%3AC%282021%294987
https://www.freshfields.de/our-thinking/knowledge/insight/2018/09/green-lease---der-gruene-mietvertrag-fuer-deutschland-3823/

Ill. Ausblick

In naher Zukunft werden der Taxonomie-VO nachgeordnete
delegierte Rechtsakte zu den tibrigen vier Umweltzielen
(nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen,

Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Vermeidung und Verminderung

der Umweltverschmutzung und Schutz und Wiederherstellung der
Biodiversitdt und der Okosysteme) ergehen. Dadurch wird die
Moglichkeit, Finanzprodukte als nachhaltig auszuweisen,
erweitert. Damit einher geht auch eine Erweiterung der Pflicht

zur Sammlung und Veroffentlichung von Nachhaltigkeitsdaten.

Die Erweiterung dieser Pflichten wird sich nicht nur auf

die genannten Umweltziele beschranken. Die im Rahmen
der Taxonomie-VO etablierte ,Plattform fiir ein nachhaltiges
Finanzwesen“*® entwickelt derzeit weitere Vorschlage fiir
die Erweiterung der Taxonomie, die sich auch auf soziale
Ziele erstrecken soll. Aufgrund des weiten Verstandnisses
des Begriffs “Nachhaltigkeit“ werden weite Teile der
unternehmerischen Tatigkeiten erfasst sein, so
beispielsweise auch der Bereich Steuern.

38 Art. 20 Taxonomie-VO.
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