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Das Hadern mit den ESG-Kriterien

nergiekrise, Teuerungsraten auf Re-
Ekordniveau und ein drohender Kon-

junktureinbruch: Die Stimmung von
Firmen, Verbraucherinnen und Verbrau-
chern ist gedriickt, auch die Immobilien-
branche muss sich auf magerere Zeiten
einstellen. Laut Fondsverband BVI sanken
die Mittelzufliisse offener Immobilien-
publikumsfonds im ersten Halbjahr 2022
- verglichen mit dem gleichen Vorjahres-
zeitraum - um 600 Millionen auf 3,4 Mil-
liarden Euro, ein Minus von 15 Prozent.
Sonja Knorr, Leiterin der Immobilien-
fondsanalyse bei Scope Analysis, rechnet
damit, dass der Geldstrom wegen der
triiben wirtschaftlichen Aussichten weiter
abebbt. Institutionelle Investoren stinden
Immobilienfondsinvestments ohnehin zu-
nehmend zuriickhaltender gegeniiber.

Die Lage an den Immobilienmirkten
ist herausfordernd: Manager von Immobi-
lienfonds miissen sich mit den Folgen der
hohen Inflation, steigender Zinsen und

auch des Klimawandels auseinanderset-
zen. Die Europiische Union (EU) soll bis
2050 klimaneutral werden, Deutschland
gar bis 2040. Um das zu schaffen, muss der
Immobiliensektor ,,griiner werden. Eine
rigorose Regulatorik soll das beschleuni-
gen. ,,Noch vor fiinf Jahren stief§ das The-
ma ,Nachhaltigkeit® bei Investoren kaum
auf Resonanz®, restimiert Tobias Kotz,
Vertriebsleiter der Investmentgesellschaft
Real LS., riickblickend. Das habe sich
komplett gewandelt.

»MafSgebend fiir alle Nachhaltigkeits-
regularien sind die EU-Offenlegungs- und
die EU-Taxonomie-Verordnung®, weif$
Professor Robert Go6tz, Associate Part-
ner bei Drees & Sommer und Geschifts-
fithrer der Real Blue Capital Verwaltungs-
GmbH. Die Offenlegungsverordnung teilt
Investmentprodukte in drei Kategorien
ein: Artikel-6-, Artikel-8- und Artikel-
9-Fonds. Artikel-6-Fonds operierten nicht
nachhaltigkeitsorientiert und wiirden als

Artikel-8-Plus-
Fonds

»nicht-ESG-konform® eingestuft, sagt
Thomas Meyer, Vorstandsvorsitzender der
Wertgrund Immobilien AG (siehe Inter-
view Seite 11). Artikel-8-Fonds (hellgriine
Fonds) achteten dagegen auf Nachhaltig-
keitskriterien in der Anlagestrategie und
wiirden noch als ESG-Strategieprodukt
Klassifiziert.

»Das sind recht unprézise Vorgaben’,
findet Sven Grénwoldt, ESG-Experte des
Immobiliendienstleisters JLL. Dies er-

Die Offenlegungsverord-
nung teilt Investmentpro-
dukte in drei Kategorien
ein. Mit der Kategorie
,Artikel-8-Plus-Fonds”
wurde eine Art Zwischen-
geschoss eingezogen.

Artikel-9-
Fonds



Offene Immobilienpublikumsfonds sollen ihren Bestand maglichst schnell nachhaltig gestalten.
Das ist eine echte Gratwanderung fir Fondsmanager. In Zeiten steigender Zinsen massen sie
sowohl in den Klimaschutz investieren als auch darauf schauen, dass die Rendite stimmt.
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leichtert es auch grofien, seit Jahrzehnten
bestehenden breit diversifizierten Immo-
bilienpublikumsfonds, ihre Bestédnde auf
Nachhaltigkeit zu trimmen. Die Offenle-
gungsverordnung ist seit Marz 2021 giil-
tig, sie wird erginzt durch die im August
in Kraft getretene MiFiD-Novelle. Die
Finanzmarktrichtlinie MiFiD II hat zum
Ziel, ESG in den Anlageberatungsprozess
zu integrieren. Mit Blick auf diese Zielset-
zung lage es eigentlich nahe, auf Artikel-
9-Fonds (dunkelgriine Fonds) zu setzen,
sagt Meyer.

MiFiD Il hat zum Ziel, ESG
in den Anlageberatungs-
prozess zu integrieren

So genannte Impact-Fonds zeichnen
sich dadurch aus, dass in ihrer Anlagestra-
tegie konkrete quantifizierbare Angaben
fiir mindestens ein Nachhaltigkeitsziel
verankert sind. Allerdings darf dadurch
kein anderes ,,iibermiflig“ nachteilig be-
eintrichtigt werden.

»Die harten Artikel-9-Kriterien er-
fillt momentan kein Immobilienpubli-
kumsfonds®, so Knorr. Fiir bestehende
Immobilienfonds diirfte das auch in den
nichsten Jahren schwer zu schaffen sein.
Neu aufgelegte Produkte, die sich bei der
Portfoliostrukturierung von vornherein
an den neuen Nachhaltigkeitsauflagen
orientieren konnen, seien da im Vorteil,
fiigt sie hinzu.

Ferner sei es fur Spezialfonds leichter
als fiir Publikumsfonds, ESG-Ziele in ihre
Anlagestrategie zu integrieren, da ihr In-
vestmentspektrum fokussierter sei. So in-
vestiert der offene Spezialfonds Real Blue
Senior Living (anvisiertes Fondsvolumen:
300 Millionen Euro) in Seniorenimmobi-
lien und verfolgt hierbei ein tiberpriifbares
Umwelt- und Sozialziel. Trotzdem agieren
viele Fondshduser mit Blick auf eine Arti-

IMMOBILIENPUBLIKUMSFONDS ESG-POSITIONIERUNG

Zehn offene Immobilien-
publikumsfonds und ihre
ESG-Positionierung

Name des Fonds

Wertentwicklung

(ein Jahr)
Fondsvermogen
(in Mrd. Euro)
Kategorisierung
nach EU-Offenle-
gungsverordnung
Mindest-
Taxonomie-
Quote

Deka-ImmobilienEuropa 2,5% | 17,7 Artikel 8

Fokus Wohnen Deutschland 4,1% 1,0 Artikel 6

Grundbesitz Fokus Deutschland 1,6% 1,0 Artikel 8

Hausinvest 2,5% | 17,3 Artikel 8 5 Prozent
Swiss Life European Real 2,6% 1,1 Artikel 8

Estate Living + Working

UBS Euroinvest Immobilien 4,0% 0,5 Artikel 8 15 Prozent
Unilmmo: Deutschland 2,60 | 15,8 Artikel 8

Unilmmo: Wohnen ZIB 1,5% 49 Artikel 6
Unilnstitutional German Real Estate 3,1% 0,8 Artikel 8

Wertgrund WohnSelect D 2,1% 0,4 Artikel 8 10 Prozent

Quelle: Scope Fund Analysis

kel-9-Einstufung ihrer Produkte zuriick-
haltend. Das gilt auch fiir den Real Blue
Senior Living, der als Artikel-8-Fonds
konzipiert wurde.

Wire die MiFiD-II-Vertriebserlaub-
nis auf Artikel-9-Fonds beschrinkt,
diirften Artikel-8-Produkte Anlegern
nicht angeboten werden, die nachhaltig
investieren wollen. ,,Mit der Kategorie
,Artikel-8-Plus-Fonds® wurde eine Art
Zwischengeschoss eingezogen, damit vor
allem offene Immobilienpublikumsfonds
mit einem hohen Anteil alter, noch nicht
energetisch auf Vordermann gebrachter
Bestinde weiter vertriebsfihig bleiben®,
erklart Meyer. Diese Voraussetzung ist
erfiillt, wenn Fonds auch nachteilige Aus-
wirkungen ihrer Investitionen auf Nach-
haltigkeitskriterien (Principal Adverse
Impacts) in ihrer Anlagepolitik beriick-
sichtigen.

Stand: 4.10.2022

Laut einer Studie der Ratingagentur
Scope Analysis, die kiirzlich 27 Immobi-
lienpublikumsfonds (Investmentvermao-
gen: rund 300 Milliarden Euro) in puncto
ESG-Konformitit durchleuchtete, erfiillen
hiervon bereits 20 die strengeren Nachhal-
tigkeitsvorgaben gemaf$ MiFiD II.

Die Kooperationsbereit-
schaft vieler Mieter [dsst
ZU winschen dbrig

»Die Reduzierung der Treibhausgas-
emissionen und des Energieverbrauchs
steht auf der Prioritatenliste der Immo-
bilienfonds ganz weit oben®, betont Mi-
chaela Steffen, ESG-Managerin der Swiss
Life Kapitalverwaltungsgesellschaft. Die
Branche wolle dazu beitragen, dass die  »



Klimaerwarmung unter 2,0 Grad Celsius
bleibt. Das Management vieler Immobili-
enfonds steht unter enormem Entschei-
dungsdruck: ,,Je dlter Objekte sind, desto
schwieriger ist es meist, selbst fiir grofle
Immobilienfonds-Flaggschiffe, sich lau-
fend neue Daten und Informationen iiber
deren Energieverbrauch zu beschaffen’,
sagt Sebastian Kreutel, Head of Real As-
sets Financial Services Consulting der
Beratungsgesellschaft pwc. Ein Grofiteil
des Gebaudebestandes in Deutschland ist
alter als 20 Jahre.

Grine Mietvertrage
zielen auf einen Dialog
der Mietparteien ab

»Stark erschwert wird die Daten-
beschaffung zusitzlich dadurch, dass viele
Verbrauchsdaten digital nicht verfiigbar
sind‘, moniert Hannah Dellemann, Head
of Sustainability der Immobilien-Service-
Kapitalverwaltungsgesellschaft IntReal.
Selbst bei Allgemeinflichen sei der Er-
mittlungsaufwand immens. Ein Brems-
klotz ist auch der Datenschutz. ,,Ohne
Mitwirkung der Mieter kommt man da
nicht weit stellt sie fest. Deren Koopera-
tionsbereitschaft lisst jedoch héiufig noch
zu wiinschen iibrig. Eine Moglichkeit, das
zu dndern, konnten ,,Griine Mietvertri-
ge“ (,Green Leases) sein. Diese zielen
darauf ab, durch den intensiven Dialog
und Datenaustausch zwischen Mietern
und Vermieter eine nachhaltige Nut-
zung von Immobilien zu bewirken, um
Miillautkommen, Energieverbrauch und
CO,-Ausstof’ zu senken. Hilfreich kann
auch ,Smart Metering® sein. Mit intelli-
genten Gas-, Wasser- und Stromzihlern
konnen Vermieter direkt auf kumulierte
Mieter-Verbrauchsdaten zugreifen, so
Dellemann. Aus den Informationen kén-
nen Riickschliisse auf den energetischen
Optimierungsbedarf gezogen werden.

»Fur einen Fonds ist zwar nicht ent-
scheidend, wie gut ein einzelnes Gebdude
hinsichtlich seiner Klimabilanz dasteht,

Die harten Artikel-
9-Kriterien erfallt
momentan kein Immo-
bilienpublikumsfonds.”

Sonja Knorr, Leiterin Immobilien-
fondsanalyse bei Scope Analysis, Berlin

sondern das gesamte Immobilienport-
folio®, raumt Marcus Kemmner, Leiter
Investmentfondsgeschift der Wertgrund
Immobilien AG, ein. Trotzdem sei es
erforderlich, jedes Gebdude auf seine
energetische Qualitdt durchzuchecken.
Wertgrund verfiigt hierfiir tiber ein 30
Faktoren umfassendes Scoring-Modell.
Andere Fondsgesellschaften nutzen dhn-
liche Instrumente. Im Anschluss daran
miissen Sanierungsmafinahmen geplant,
mit Mietern abgestimmt, terminiert und
realisiert werden.

Das ESG-Monitoring
schldgt sich natarlich in
den Kosten nieder

»Insbesondere Fonds mit vielen &l-
teren Objekten im Portfolio haben es
schwer, ihren Bestand so schnell zu sa-
nieren, dass dieser innerhalb weniger
Jahre CO,-neutral ist®, gibt Kreutel zu be-
denken. Deswegen sei es da sinnvoll, mit
dem Manage-to-Green-Ansatz eine an der
Fondslaufzeit orientierte energetische Sa-
nierungsstrategie zu verfolgen.

»Im Vordergrund steht, zu verhin-
dern, dass Gebdude zu Stranded Assets
werden, betont JLL-ESG-Experte Gron-
woldt. Das droht vor allem, wenn sie in die
Energie-Effizienzklasse F oder schlechter

abrutschen, und hat zur Folge, dass sie sich
immer schlechter verkaufen lassen.

Auch Gutachter von Immobilien-
fonds tun sich schwer, die Auswirkungen
zu bewerten, stellen Branchenbeobach-
ter fest. Momentan lielen sich negative
Preiseftekte, die allein auf energetischen
Mingeln beruhten, allenfalls vereinzelt
registrieren. Das werde sich dndern. Die
Immobilienbranche spricht hierbei lieber
von einem Preisbonus fiir energetisch
mustergiiltige Immobilien. ,,Green-Buil-
ding-Zertifizierungen nach den Stan-
dards BREEAM, DGNB oder LEED ge-
niigen dafiir nicht, da darin bisher keine
eindeutigen methodischen Ansitze fiir
einen Dekarbonisierungspfad abgebil-
det beziehungsweise gefordert sind*, sagt
Gronwoldt.

Das ESG-Monitoring des Objekt-
bestands von Immobilienfonds und die
Aktivitdten, die es auslosen, schlagen sich
auch in den Kosten nieder. ,,Natiirlich geht
das (vorerst) zu Lasten der Rendite®, raumt
Klaus Speitmann, Leiter Fondsvertrieb
Swiss Life Living + Working, ein. Langfri-
stig zahlten sich die Investitionen aus, da
sie die Objektqualitit erhohten, wodurch
sich Wertsteigerungen und Zusatzerlose
beim Verkauf erzielen lieen. Real-1.S.-
Vertriebsmanager Kotz merkt an: ,,Die
Investitionen miissen sich aber aus dem
Cashflow finanzieren lassen und auf die
Interessen der Anleger abgestimmt sein.”

Der Immobiliensektor steckt mitten
in einer gewaltigen Umwilzung. ,Neue
Konzepte konnten Investoren motivie-
ren, mehr Geld fiir die Dekarbonisierung
von Gebduden tiber Immobilienfonds-
investments zu mobilisieren’, ist Immo-
bilienfondsexpertin Knorr tiberzeugt. Sie
befiirwortet breit gestreute Solarinvest-
ments von Immobilienfonds, wofiir in
Deutschland noch Ausweichkonstrukti-
onen notig seien. Nach Verabschiedung
des Zukunftsférderungsgesetzes wire das
nicht mehr nétig, sodass sich Artikel-
9-Immobilienpublikumsfonds perspekti-
visch leichter umsetzen liefen. «

Norbert Jumpertz, Staig



