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Kurzfassung

Die EU hat sich dazu verpflichtet, die Ziele des Pariser Klimaabkommens und die
Ziele fur nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen zu erreichen. Bis 2050 plant
die EU klimaneutral zu werden und arbeitet daran, diesen Ubergang zu einer griinen
Zukunft kosteneffizient, aber auch so gerecht und sozial wie moglich zu gestalten. Die
Umsetzung dieser Nachhaltigkeitsziele wird durch den Europaischen Green Deal
aktiv gefordert. In diesem Zusammenhang ist die Dekarbonisierung des
Immobiliensektors aufgrund seines enormen Energie- und Ressourcenverbrauchs
sowie seines CO2-Fufdabdrucks von strategischer Bedeutung. Dieser steht auch
unter dem Druck der Finanzmarkte und Investoren, die zunehmend die ESG-
Konformitat ihrer Investitionen nachweisen missen. Der Ubergang zu einer
nachhaltigen Immobilienwirtschaft ist daher unausweichlich. Er erfordert jedoch
erhebliche Investitionen, die ohne die intensive Mobilisierung privater Kapitalstrome
nicht zu bewaltigen sind. Im Rahmen dieses Transformationsprozesses erfahrt der
klassische Investmentansatz, der sich auf die Erzielung reiner Renditen konzentriert,
allerdings einen tiefgreifenden Wandel. Ein neuerer Investmentansatz aus dem
Bereich der nachhaltigen Geldanlagen - Impact Investing - bietet eine interessante
Alternative. Neben wirtschaftlichen Ertragen zielt dieser Ansatz darauf ab, konkrete,
messbare, positive 6kologische und/oder soziale Ziele zu erreichen. Diese Arbeit
untersucht die Mdglichkeiten und Bedingungen, unter denen Immobilieninvestitionen
im Rahmen der EU-Nachhaltigkeitsstrategie neben finanziellen Ertragen auch
positive 6kologische und/oder soziale Wirkungen erzielen kénnen. Es wird der Frage
nachgegangen, inwieweit die Form des Impact Investing dafir geeignet ist.
Dementsprechend  wird zunachst analysiert, welche politischen und
gesellschaftlichen  Rahmenbedingungen und  Anforderungen die grine
Transformation des Immobiliensektors vorantreiben, entweder direkt oder tiber den
Finanzsektor. Um das allgemeine Verstandnis von Impact Investing zu verbessern,
werden erst die theoretischen Grundlagen und dann die praktische Anwendbarkeit
erortert. Es konnte festgestellt werden, dass Impact Investing im Immobiliensektor
noch vor einer Reihe von Herausforderungen steht. Die sich daraus ergebenden
Chancen, aber auch Risiken, einschlieBlich Handlungsempfehlungen fur bereits

aktive oder zukinftige Akteure, werden am Ende beleuchtet.
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1. Einleitung

Der Begriff Okonomie stammt vom altgriechischen Wort "oikonomia" ab, was
etymologisch "Regeln fiur die Verwaltung ("nomia") des Ortes, an dem man lebt
("oiko")" bedeutet. Im 20. Jahrhundert entwickelte sich in Europa eine liberale
Marktwirtschaft, die sich auf die Erzielung kurzfristiger finanzieller Gewinne
konzentrierte. Obwohl es unbestreitbar ist, dass diese Wirtschaft der EU-Bevélkerung
einen nie dagewesenen Komfort geboten hat, stoRt ihre exzessive Anwendung
zunehmend auf die Folgen ihrer Vernachldssigung okologischer und sozialer
Faktoren. Die Zunahme extremer Wetterereignisse, die Ressourcenknappheit und die
wachsende soziale Ungleichheit sind unbestreitbare Indikatoren dafur, dass unsere
Gesellschaftsmodelle dazu fuhren, dass unser Planet immer weniger lebenswert wird.
Angesichts dieser existenziellen Bedrohung sehen sich die fuhrenden Politiker der
Welt zunehmend gezwungen, die Regeln der globalen Wirtschaft anzupassen, um
das Konzept der dkologischen und sozialen Nachhaltigkeit zu integrieren. Das Ziel
dieses strategischen ,grinen“ Wandels ist keineswegs, der finanziellen Rentabilitat
den Ricken zu kehren, sondern vielmehr die mittel- und langfristigen Folgen flr

Umwelt und Gesellschaft in die wirtschaftliche Gleichung einzubeziehen.

Die Europaische Union hat sich verpflichtet, die Ziele des Pariser Klimaabkommens
und die Ziele fir nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen zu erreichen. Mit
diesem Ziel vor Augen ist die EU bestrebt, Kapital in Investitionen zur Modernisierung
der |Infrastruktur umzuleiten, um diese umweltfreundlicher, effizienter und
widerstandsfahiger zu machen. Diese Modernisierung wird ein wichtiger Motor fir
Wachstum und Beschaftigung und ein wichtiger Wettbewerbsvorteil fur die Wirtschaft
sein. Dies erfordert jedoch erhebliche Investitionen, welche ohne die intensive
Mobilisierung privater Kapitalstréme nicht zu bewaltigen sind. Mit einer Reihe von
legislativen Mallnahmen und Incentives zielt die EU darauf ab, erhebliche private
Kapitalstrdome zu mobilisieren, um die Umstellung auf eine grinere Zukunft zu

ermdglichen und sozial gerecht zu gestalten.
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Strengere Klimaziele, neue EU-Vorschriften und steigende soziale Spannungen
erhohen den Druck auf den Immobiliensektor.! Und das ist nicht verwunderlich, denn
bebaute Umwelt spielt eine Schllsselrolle bei der Lésung von Umwelt- und sozialen
Problemen. Unter anderem sind Gebaude fur etwa 36 % der CO2-Emissionen und 40
% des Energieverbrauchs sowie fur etwa 50 % der gesamten Rohstoffgewinnung und
35 % der gesamten Abfallerzeugung in der EU verantwortlich.2® AuRerdem sind sie
das physische Rickgrat unserer sesshaften Gesellschaften und haben einen direkten

Einfluss auf das menschliche Leben.

Es gibt auch einen indirekten Druck auf den Immobiliensektor flr einen
transformativen Wandel. Dieser kommt von den Finanzmarkten und Investoren, die
aufgrund der neuen EU-Vorschriften zunehmend die ESG-Konformitat ihrer
Investitionen nachweisen muissen. Darlber hinaus sind Immobilieninvestitionen
langfristig wirksam und standortgebunden. Fur die Immobilieninvestoren ist es daher
besonders wichtig, langfristig stabile Ertrage aus ihren Anlageobjekten sowie ihre
bestandige Wertsteigerung und Minimierung des Risikos von gestrandeten
Vermogenswerten  sicherzustellen. Dies macht die Einbeziehung von
Nachhaltigkeitsaspekten in Bezug auf Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung
(ESG) unerlasslich.

Aufgrund dieser Transformationsprozesse in Richtung Nachhaltigkeit erfahrt der
klassische Investmentansatz, bei dem die Erzielung reiner Renditen im Vordergrund
steht, einen tiefgreifenden Wandel. Nachhaltige Investitionen werden immer
wichtiger, weil sie die Gewinnerzielung mit ESG-Aspekten verbinden und so unter
anderem die Resilienz von Vermogenswerten erhdhen. Einer der nachhaltigen
Investmentansatze - Impact Investing - geht noch etwas weiter als die bloRRe
Berlcksichtigung von ESG-Aspekten. Bei diesem neueren Investmentansatz werden
neben der wirtschaftlichen Rendite auch konkrete, messbare, positive dkologische
und/oder soziale Ziele im Investmentprozess verfolgt. So zielen wirkungsorientierte

Immobilieninvestitionen darauf ab, einen Beitrag zur Losung dringender sozialer und

(ICG, 2021, S. 14)
2 (EU-Kommission, 2021)
3 (Eurostat, 2016, zitiert nach EU-Kommission, 2020)
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Okologischer Probleme zu leisten. Sie folgen dem Motto, dass ,Wirkung und Profit

keine Gegensétze sind* .4

Auf den ersten Blick spricht Impact Investing fir einen maRgeschneiderten
Investitionsansatz, um den wirtschaftlichen und sozialen Ubergang zu einer
nachhaltigen Zukunft zu schaffen. Das Gebaude wiederum eignet sich aufgrund
seiner starken physischen Prasenz und seiner direkten Auswirkungen auf Mensch
und Natur sehr gut als impact-generierendes Investitionsobjekt. Dieser Ansatz ist
jedoch neu fur die Immobilienbranche, und trotz der Bemuhungen der EU-
Gesetzgebung wird die Art und Weise, wie er umgesetzt wird, unterschiedlich
interpretiert. Das richtige Gleichgewicht zwischen der Vermeidung von Impact-
Washing und der Schaffung eines aussichtsreichen Umfelds fur das Wachstum des
Marktes flr Impact Investments zu finden, ist eine der vielen Herausforderungen, die
es zu bewaltigen gilt, damit dieser Investmentansatz sein volles Potenzial fir die

nachhaltige Transformation des Immobiliensektors entfalten kann.

Ziel dieser Arbeit ist es, durch eine umfassende Literaturrecherche und
Dokumentenanalyse die Maoglichkeit und Bedingungen zu untersuchen, unter
welchem Immobilieninvestitionen im Rahmen der EU-Nachhaltigkeitsstrategie neben
finanziellen Ertragen auch positive 6kologische und soziale Auswirkungen erzielen
konnen. Dementsprechend wird zunachst ermittelt, welche politischen und
gesellschaftlichen Rahmenbedingungen die grine Wende des Immobiliensektors
entweder direkt oder Uber den Finanzsektor vorantreiben und welche Anforderungen
sich daraus ergeben. AnschlieBend wird der Frage nachgegangen, inwieweit die
Form des Impact Investing hierflr geeignet ist, welche Herausforderungen mit diesem
nachhaltigen Investmentansatz verbunden sind und welche Chancen, aber auch

welche Risiken bestehen.

Die Arbeit ist so aufgebaut, dass im ersten einleitenden Kapitel die
Ausgangssituation, die Problemstellung und die Zielsetzung beschrieben werden.
Danach wird in Kapitel 2 der aktuelle globale und europdische politische und
gesellschaftliche Kontext im Hinblick auf die nachhaltige Entwicklung von

Immobilieninvestitionen dargestellt. In weiterer Folge werden in Kapitel 3 die

4(ICG, 2021, S. 19)



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

Grundlagen der Nachhaltigkeit bzw. ESG-Aspekte sowohl im Finanz- als auch im
Immobiliensektor untersucht. In Kapitel 4 wird das Thema Impact Investing naher
erortert, wobei zunachst die theoretischen Grundlagen und dann die praktische
Anwendbarkeit auf den Immobiliensektor vorgestellt werden. Das letzte Kapitel bietet
eine abschlielende Zusammenfassung der wichtigsten Schlussfolgerungen dieser
Arbeit.
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2. Transformationsrahmen fiir eine nachhaltige Entwicklung der

Immobilienwirtschaft

Das vorliegende Kapitel befasst sich mit dem politischen und gesellschaftlichen
Kontext, der die Umsetzung der grinen Transformation der Immobilienwirtschaft
vorantreibt. Er bestimmt sowohl die Ausrichtung der Wirkungsziele flr
Immobilieninvestitionen als auch die Rahmenbedingungen flir diese. Zunachst
werden die globalen Vorgaben - die Ziele fir nachhaltige Entwicklung der Vereinten
Nationen - dargestellt. Dann wird der EU Green Deal naher erlautert. Im
Zusammenhang damit werden auch die Anforderungen vorgestellt, die sich direkt
(z.B. "Fit for 55") oder indirekt - Uber den Finanzsektor (EU-Aktionsplan zur
Finanzierung von nachhaltigem Wachstum) fir die Immobilienwirtschaft und
wirkungsorientierte Investitionen ergeben. Am Ende des Kapitels werden die
Besonderheiten des Anlegerverhaltens angefuhrt, welche die transformativen

Prozesse beschleunigen.

2.1. Globale Vorgaben: Sustainable Development Goals

Die Ziele fiur nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen (Sustainable
Development Goals - SDGs), die 2016 in Kraft getreten sind, wurden von der UN-
Generalversammlung festgelegt, von den UN-Mitgliedern, einschliellich der EU,
angenommen und mussen bis 2030 erreicht werden. Sie umfassen 17 globale Ziele
("goals"), deren Erreichung zu einer besseren und nachhaltigen Zukunft fuhren soll.
Jedes Ziel hat eine Vielzahl von Unterzielen ("targets") - insgesamt 169, die wiederum
mit einer Vielzahl von Leistungsindikatoren verknipft sind.® Die weltweite Einigung
auf diese Ziele ("goals" und "targets") fur nachhaltige Entwicklung im Rahmen der
2030-Agenda dirfte dem schwierigen Prozess der Verwirklichung des
Nachhaltigkeitshorizonts neuen Schwung verleihen.® Die SDGs haben sich als die am

meisten akzeptierten Leitprinzipien fiir Impact Investing etabliert.”

5 (CBRE, 2020, S.4)
6 (Filho, 2017, S. 138)
7 (CBRE, 2020, S.4)
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Immobilien haben aufgrund ihres starken Einflusses auf die Umwelt und das Leben
der Menschen ein enormes Potenzial, im Einklang mit den SDGs zu wirken. Aus
diesem Grund kénnen Gebaude einen direkten oder indirekten positiven Einfluss auf
fast alle Nachhaltigkeitsziele haben. Von der Befriedigung der Grundbedurfnisse
durch die Schaffung von bezahlbarem Wohnraum (SDGs 1 "Keine Armut" und 10
"Weniger Ungleichheiten") sowie Einrichtungen fir "hochwertige Bildung" (SDG 4)
und "Gesundheit und Wohlbefinden" (SDG 3) bis hin zu MalRnahmen fiir eine griine
und ressourceneffiziente Zukunft (SDGs 7 "Bezahlbare und saubere Energie", 11
"Nachhaltige Stadte und Gemeinden", 12 "Nachhaltige/r Konsum und Produktion", 13
"MaRnahmen zum Klimaschutz") und eine nachhaltige Unternehmensfiihrung (SDGs

8 "Menschenwdurdige Arbeit und Wirtschaftswachstum") sind nur einige Beispiele.

GESUNDHEIT UND
WOHLERGEHEN

1 UNGLEICHHEITEN

o

{
14 =™
®

Abbildung 1 Sustainable Development Goals (Quelle: www.un.org)
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2.2. Europaische Vorgaben: Europaischer Green Deal

Der im Dezember 2019 veroffentlichte Green Deal ist der Baustein der
Nachhaltigkeitsstrategie der EU-Kommission. Er zielt darauf ab, den Rahmen fir die
Umsetzung der im Pariser Abkommen vereinbarten Klimaziele und der Ziele fir
nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen (SDGs) zu schaffen. Darin wurde
festgelegt, dass die Union bis 2050 Klimaneutralitdt erreichen soll. Der
Zwischenschritt besteht darin, die Netto-Treibhausgasemissionen bis 2030 um
mindestens 55% gegenuber dem Stand von 1990 zu reduzieren. Diese Klimaziele

wurden im ,Européischen Klimagesetz* rechtlich verankert. Sie kénnen allerdings
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nicht ohne einen nachhaltigen Wandel in der europdischen Wirtschaft und
Gesellschaft erreicht werden. Deshalb zielt der Griine Deal darauf ab, einen
angemessenen Rahmen flr einen wirtschaftlichen, fairen und sozialen Ubergang zu

einer grineren Zukunft zu schaffen.®

Der Wandel zu einer umweltfreundlicheren und widerstandsfahigeren (Kreislauf-)
Wirtschaft ware jedoch ohne einen holistischen, tiefgreifenden politischen Ansatz
nicht méglich. Aus diesem Grund bezieht der EU Green Deal mehrere Sektoren wie
Energie, Bau und Immobilien, Okosysteme und Biodiversitat, Industrie, Verkehr,

Lebensmittel ein und fordert sie.®

Mobilisierung von J

Forschung und Férderung
von Innovation
Umgestaltung der EU-
Wirtschaft fiir eine e
Ambitioniertere Klimaschutzziele hhaltige Zukunft Null-Schadstoff-Ziel fur eine
der EU fur 2030 und 2050 A HEG = schadstoffireie Umwelt
\

/
Versorgung mit sauberer, Okosysteme und Biodiversitat
erschwinglicher und sicherer Tl T e e e
Energie - !

[0

Mobilisierung der Industrie fur u .Vom Hof auf den Tisch®: ein faires,
eine saubere und gesundes und umweltfreundliches

kreislauforientierte Wirtsaft Lebensmittelsystem

/

Energie- und Raschere Umstellung auf eine
ressourcenschonendes Bauen nachhaltige und intelligente

und Renovieren Mobilitat

Niemanden zuriicklassen
(gerechter Ubergang)

Finanzierung der Wende

Die EU als Ein
weltweiter | europaischer
Vorreiter Klimapakt

Abbildung 2 Der europdische Griine Deal (Quelle: Europdische Kommission, 2019)

Die Dekarbonisierung des Immobiliensektors ist eines der Hauptziele, die im Green
Deal festgelegt sind. Dies ist auf den enormen Energie- und Ressourcenverbrauchs
sowie den CO2-FuRabdruck und die betrachtliche Abfallproduktion in der
Immobilienbranche zurlckzuflihren. AuRerdem ist der Gebaudebestand in der EU
Uberwiegend alt und weist eine sehr geringe Energieeffizienz auf. 35% der Gebaude
in der EU sind é&lter als 50 Jahre und 75% des Gebdudebestands wird als

8 (EU-Kommission, www.europa.eu)
9 (Ebd.)
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energieineffizient eingestuft.’® Darliber hinaus spielt der Sektor eine zentrale Rolle in

der Kreislaufwirtschaft, einem der Eckpfeiler des Green Deal.

Die angestrebte wirtschaftliche und soziale Transformation in eine nachhaltige
Zukunft erfordert jedoch erhebliche Investitionen, die ohne eine intensive
Mobilisierung privater Kapitalstrdme nicht realisiert werden kénnen. Die Umlenkung
von privatem Kapital auf nachhaltige wirtschaftliche Aktivitaten und Projekte ist daher
ein wesentlicher Bestandteil der Umsetzung der EU-Strategie fur eine derartige
Entwicklung. Im Rahmen des EU-Aktionsplans zur Finanzierung von nachhaltigem
Wachstum (Action Plan on Financing Sustainable Grow) wurden mehrere Initiativen

und Gesetze auf den Weg gebracht. Diese werden in Kapitel 2.2.2 naher erlautert.

Neben dem nachhaltigen Finanzwesen ist der Einsatz digitaler Technologien ein
weiterer sektorubergreifender Bestandteil des Weges zur erfolgreichen Umsetzung
der EU-Nachhaltigkeitsstrategie.' Es wird unter anderem dazu beitragen, die
Datenerzeugung- und Managementprozesse zu optimieren, Innovation und

Transparenz zu fordern.

Zusammenfassend lasst sich an dieser Stelle sagen, dass die europaischen
Regularien ein wesentlicher Motor fir die wirkungsorientierten Investitionen sind.
Obwohl der Begriff Impact bzw. Wirkung nicht gesetzlich definiert ist, bieten die
verschiedenen Legislativpakete (z.B. die Offenlegungsverordnung) einen Rahmen fir

das Themengebiet.'?

2.21. Gebaudebezogener regulatorischer Rahmen

In der Mitteilung "Eine Renovierungswelle fur Europa" veroffentlicht die EU-
Kommission ihre Vision fur die gebaute Umwelt der Zukunft. Alle in der Strategie
dargelegten Ziele und MaRnahmen sind darauf ausgerichtet, diesen "grinen" und

sozial gerechten Wandel zu unterstiitzen'3:

10 (EU-Kommission, 2021)

1 (EU-Kommission, 2019)

2 (FNG, 2021, S. 13)

3 (EU-Kommission, 2020, S. 31-32)
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»,In 10 Jahren werden die Gebédude in Europa ganz anders aussehen als heute. Sie
werden ein Mikrokosmos einer resilienteren, umweltvertraglicheren und digitalisierten
Gesellschaft sein und einen Teil eines kreislauforientierten Systems bilden, in dem
der Energiebedarf, die Entstehung von Abféllen und die Emissionen an allen Punkten
minimiert werden und der Bedarf so weit wie mdglich durch Weiterverwendung
gedeckt wird. Die Dacher und Wénde dieser Gebdude werden die Griinflachen
unserer Stadte vergréf3ern, das Klima in den Stadten verbessern und die Biodiversitét
férdern. Innerhalb dieser Gebdude werden intelligente, digitale Geréte Echtzeitdaten
tber Art, Zeitpunkt und Ort des Energieverbrauchs liefern. Das Aufladen von
Elektrofahrzeugen — Fahrrédern, Pkw und Lieferwagen — in Wohn- und
Blirogebéuden wird ebenso selbstversténdlich sein wie die Nutzung O&ffentlich
zugénglicher Ladestationen. Deutlich mehr Menschen in Europa werden
Prosumenten sein, die Strom flir den eigenen Verbrauch oder den Verkauf an das
Netz erzeugen. Fossile Brennstoffe werden bei der Wérme- und Kélteversorgung

immer mehr an Bedeutung verlieren.

Konzepte auf Bezirksebene werden Menschen und  Gemeinschaften
zusammenbringen. Gebdude werden weniger Energie verbrauchen und eine
lebenswertere und gestindere Umgebung fiir alle Menschen bieten. Stadte werden
griiner und naturndher. Es werden neue Arbeitsplédtze und Beschéftigungsprofile
entstehen.” (EU-Kommission, 2020, S. 31-32)

MaRnahmenpaket ,,Fit for 55

Das im Juli 2021 veroffentlichte Fit for 55-Paket umfasst, wie der Name schon
andeutet, eine Reihe von MalRnahmen, die dazu beitragen sollen, das Ziel des Green
Deal zu erreichen, die Netto-Treibhausgasemissionen bis 2030 um mindestens 55%
zu senken. Dies beinhaltet die Uberarbeitung bestehender EU-Rechtsvorschriften in
den Bereichen Klima, Energie, Landnutzung, Verkehr und Steuern sowie die

Entwicklung neuer Vorschriften.'

Die wichtigsten Initiativen fur den Immobiliensektor im Rahmen des Fit for 55-Pakets

beziehen sich auf die Uberarbeitung der Richtlinie Giber die Gesamtenergieeffizienz

14 (EU-Kommission, 2021)
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von Gebauden, die Uberarbeitung der Erneuerbare-Energien-Richtlinie, die
Neufassung der Energieeffizienz-Richtlinie, die neue Lastenteilungsverordnung.
Darlber hinaus wird das EU-Emissionshandelssystem (EU-EHS) ab 2026 auch fur
den Gebaudesektor angewendet, und es wird ein neuer Klima-Sozialfonds zur
Finanzierung von Gebauderenovierungen durch die EU-EHS-Einnahmen

gegrindet."™

Die nachfolgende Tabelle bietet einen Uberblick Uber die wichtigsten Vorschléage fiir

gesetzliche Anforderungen an den Bau- und Immobiliensektor:

Richtlinie Uber die Gesamtenergieeffizienz von Gebauden (EPBD)

- Nullemissionsgebdude: ab 2030, alle neuen Gebdude; ab 2050 auch alle
bestehenden Gebaude

- Einfihrung von Mindestvorgaben fir die Gesamtenergieeffizienz

- Ausweiterung und Standardisierung der ,Energieausweise”

- Definitionen fiir emissionsfreie Gebdude, umfassende Renovierungen,
Hypothekenportfoliostandards

- EU-weite Einfuhrung von ,Gebauderenovierungspassen®

- Die am schlechtesten abschneidenden 15 % des Gebaudebestands in der EU
mussen bis 2030 so modernisiert werden

- Verknupfung an der EU-Klimataxonomie

- Einfuhrung von Intelligenzfahigkeitsindikator (SRI - Smart readiness indicator)

- Anforderungen an die Datenbanken fir die Gesamtenergieeffizienz von Gebauden
und die Bereitstellung des 6ffentlichen Zugangs zu diesen Datenbanken

- Verpflichtung zum Aufbau einer Ladeinfrastruktur fur Elektrofahrzeuge

Energieeffizienzrichtlinie

- Strengere Energiesparziele bis 2030 — 36% fur den Endenergieverbrauch
- Einfihrung einer rechtlichen Anforderung, bei Planungs- und

Investitionsentscheidungen die Energieeffizienz an die erste Stelle zu setzen

15 (EU-Kommission, 2021)
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Erneuerbare-Energien-Richtlinie

- Festlegung eines Richtwerts von 49% flr erneuerbare Energien in Gebauden

- Steigerung des Anteils erneuerbarer Energien bei der Warme- und Kalteerzeugung
um jahrlich 1,1%

- Steigerung des Anteils erneuerbarer Energien bei der Fernwarme- und
Kélteerzeugung um jahrlich 2,1%

- Starkere Anreize fur die Elektrifizierung (z. B. Warmepumpen) und den Einsatz

neuer Kraftstoffe (z. B. erneuerbarer Wasserstoff)

Abbildung 3 Wichtige Vorschlége fiir Gebédudesektor (eigene Darstellung’®)

Renovierungswelle fiir Europa

Ein weiterer Grundstein fur die Umsetzung des Green Deal im Gebaudesektor ist die
Renovierungswellenstrategie fir Europa. Im Rahmen dieser Initiative wurde ein Paket
von Verordnungen (z.B. Uberarbeitung von EBPD und von Bauprodukteverordnung,
die Verordnung fir Smart Readiness Indicator), Standards, Finanzierungsinitiativen
und technischer Unterstutzung entwickelt. Seine Hauptziele sind die Reduzierung der
Treibhausgasemissionen von Gebduden um 60%, die Reduzierung des
Endenergieverbrauchs um 14% und die Reduzierung des Energieverbrauchs flr
Heizung und Kuhlung um 18% im Vergleich zu 2015. Die drei Hauptaktionsbereiche
der Renovierungswelle sind die Bekampfung der Energiearmut, die Renovierung von
offentlichen Gebauden und sozialer Infrastruktur, sowie die Dekarbonisierung der

Warme- und Kalteversorgung.'’

Um die Hauptziele zu erreichen, wurden mehrere spezifische Unterziele festgelegt.
Einer der wichtigsten davon ist im Vorschlag zur Neufassung der Gebaudeeffizienz-
Richtlinie (EPBD) enthalten. Dem Vorschlag zufolge missen alle neuen Gebaude bis
2030 und alle bestehenden Gebaude bis 2050 emissionsfrei (Zero-emission buildings

(ZED) sein. In der Uberarbeitung wird der Begriff "Nullemissionsgebaude", als

,ein Gebdude mit einer sehr hohen (...) Gesamtenergieeffizienz, bei dem die noch

bendtigte sehr geringe Energiemenge (...) vollsténdig durch am Standort erzeugte

16 (In Anlehnung an EU-Kommission, 2021)
17 (EU-Kommission, www.energy.ec.europa.eu)
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Energie aus erneuerbaren Quellen, durch eine Erneuerbare-Energie-Gemeinschaft
(...) oder durch ein Fernwédrme- und Fernkéltesystem gedeckt wird;” (Vorschlag zur
Neufassung von 2018/844; Artikel 2, Nummer 2, 2021)

definiert. Darlber hinaus sieht der Vorschlag die Verpflichtung vor, das
Treibhauspotenzial Uber den gesamten Lebenszyklus zu berechnen und im

Energieausweis auszuweisen.'®

Weitere Unterziele der Renovierungswelle sind zum Beispiel die Verdoppelung des
Anteils der energetischen Sanierung in der EU bis 2030, die Integration von Lésungen
fur erneuerbare Energien, die Férderung innovativer und nachhaltiger Bauverfahren
mit dem Einsatz lokal beschaffter und wiederverwendbarer Baumaterialien.
Architektonische Qualitaten sollen bericksichtigt, die Digitalisierung und die
Kreislaufwirtschaft sollen aktiv geférdert werden. Zugleich ist dieser Prozess fair und
umweltfreundlich zu gestalten. Die Einhaltung strenger Gesundheits- und
Umweltstandards, die Schaffung "griner" Arbeitsplatze und die Bereitstellung
finanzieller Unterstiitzung fur Renovierungen sollen bei der Umstellung auf eine

grinere Zukunft gewahrleistet sein.?°

Neben samtlichen Chancen, die die Forderung einer intensiven Renovierung des
Gebaudebestands mit sich bringt, gibt es aber auch Risiken. So weist der Deutsche
Zentrale Immobilien Ausschuss (ZIA) darauf hin, dass die thermischen
Anforderungen an die Gebaudehllle "unverhéltnismélig hoch wéren, ohne dass die
Emissionsreduktion alleine (iber diesen Weg zu erzielen wére." (ZIA, 2020). Zudem
warnt der ZIA, dass die verpflichtenden Mindestanforderungen, z.B. an die
Gesamtenergieeffizienz bestehender Gebaude und an erneuerbare Energiequellen,
sowie die Nachhaltigkeitsspezifikationen fir Bauprodukte, "hbéhere Kosten
verursachen" und daher zu einer Verringerung der Sanierungsrate fihren kénnten.
Deshalb sollte "der Grundsatz der Wirtschaftlichkeit gewahrt bleiben" und die
Innovations- und Investitionsfahigkeit geférdert werden.?! AuBerdem weist die

Deutsche Bundesarchitektenkammer darauf hin, dass die Anforderungen fir viele

8 (EU-Kommission, 2021, S.59)

19 (www.consilium.europa.eu)

20 (Rat der EU, www.consilium.europa.eu, 2021)
21(ZIA, 2020)

12



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

bestehende Gebaude nicht erflllbar sind. Dies konnte dazu fiihren, dass die Variante

Abriss-Neubau gegenliber der Sanierung bevorzugt wird.?

2.2.2. Regulatorischer Rahmen fur nachhaltiges Finanzwesen

Sustainable Finance

Die Europaische Union bezeichnet den Begriff "Sustainable Finance" (auf deutsch —
nachhaltiges Finanzwesen) als eine Finanzierung, mit der mehrere Ziele gleichzeitig
erreicht werden sollen. Einerseits soll sie zu einem nachhaltigen
Wirtschaftswachstum beitragen, andererseits soll sie die Auswirkungen auf die
Umwelt verringern und die sozialen und Governance-Aspekte bertcksichtigen.
Folglich stehen die ESG-Faktoren (siehe Kapitel 3.2) im Mittelpunkt der
Investitionsentscheidungen im Bereich der nachhaltigen Finanzen. Dies flihrt zu mehr
langfristigen Investitionen in nachhaltige wirtschaftliche Aktivitaten und Projekte.
"Sustainable Finance" zeichnet sich zudem durch Risikotransparenz und
Risikominimierung von ESG-Aspekten durch geeignete Governance-MalRnahmen

der Finanz- und Unternehmensakteure aus.

Um die Nachhaltigkeitsziele des Green Deal und die internationalen Verpflichtungen
der EU zu erreichen sowie die wirtschaftliche Erholung von der COVID 19-Pandemie
zu unterstlitzen, sind erhebliche Investitionen erforderlich. Etwa 1 Trillion Euro soll in
wirtschaftliche Aktivitaten und Projekte fur die griine Wende umgelenkt werden. Diese
Investitionen konnen jedoch nicht ohne die intensive Mobilisierung privater
Kapitalstrdome zur Erganzung der offentlichen Gelder getéatigt werden. Aus diesem
Grund zielen der im Marz 2018 verdffentlichte Aktionsplan der Europaischen
Kommission zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums und in jungster Zeit die
Strategie zur Finanzierung des Ubergangs zu einer nachhaltigen umweltfreundlichen,
kreislauforientierten und resilienten Wirtschaft (Strategy for Financing the Transition

to a Sustainable Economy) darauf ab, den richtigen Rahmen zu schaffen, um die Kluft

22 (www.bak.de)
28 (EU-Kommission, www.finance.ec.europa.eu)
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zwischen den politischen Zielen und den verflgbaren privaten Finanzmitteln zu

Uberbrucken.?*

Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums

Der Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums verfolgt das Ziel, die
Grundlage flr ein nachhaltiges Finanzsystem zu schaffen. Er stellt eine Roadmap mit
einzelnen Schritten und Elementen dar, die zu einer widerstandsfahigen,
wettbewerbsfahigen und umweltfreundlichen Wirtschaft fihren sollen. Es wurden drei

Kernziele definiert:

»,Neuausrichtung der Kapitalfliisse hin zu einer nachhaltigeren Wirtschaft
- Einbettung der Nachhaltigkeit in das Risikomanagement

- Férderung von Transparenz und Langfristigkeit” (EU-Kommission, 2018)

Um diese Ziele zu erreichen, ist ein MalBnahmenpaket vorgesehen. Die

nachstehende Abbildung gibt einen Uberblick dariiber:

TaxonomieVO

=

OffenlegungsVO

MIFID Il

(& Solvency 11, IDD,
AIFMD, UCITS)

Aktionsplan zur Finanzierung

nachhaltigen Wachstums

EU Green Bond

Standard BenchmarksVO

Abbildung 4 Action plan on financing sustainable growth (eigene Darstellung)

24 (EU-Kommission, 2020)
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Diese gesetzlichen Bestimmungen zielen vor allem darauf ab, Transparenz und
einheitliche Definitionen innerhalb und aullerhalb des EU-Marktes zu fordern. Auf
diese Weise soll sowohl fur private als auch fur institutionelle Anleger Sicherheit (z.B.
gegen Green- oder Impact-Washing) flr nachhaltige Investitionen und damit auch fur

Impact-Investments geschaffen werden.?®

Innerhalb des rechtlichen Rahmens des Aktionsplans sind drei Rechtsakte zur
Nachhaltigkeit in Bezug auf ESG im Immobiliensektor die wichtigsten: die
Offenlegungsverordnung, die Taxonomie-Verordnung und MiFID 1.6 Die beiden
Verordnungen und ihre Auswirkungen auf den Immobiliensektor sind in den folgenden
Punkten naher eingegangen. Aufgrund ihrer Rechtsform, einer Verordnung, missen
sie direkt und ohne Recht auf Interpretation in die nationale Gesetzgebung der EU-
Mitgliedstaaten angewendet werden. Die Richtlinie Uber Markte fir
Finanzinstrumente Il (MiFID II) wiederum wurde durch zwei delegierte Rechtsakte
(2021/1253 und 2021/1269) im Rahmen des EU-Aktionsplans geéndert. Sie sieht
demnach vor, dass Finanzberater und Vermdgensverwalter die individuellen
Nachhaltigkeitspraferenzen und die Risikotoleranz ihrer Kunden bertcksichtigen
mussen. DarUber hinaus sollen die Kunden in der Lage sein, den
Mindestinvestitionsanteil gemal® der  Taxonomie-Verordnung und  der

Offenlegungsverordnung zu bestimmen.?’

Zwei verschiedene Standards aus dem Aktionsplan der EU-Kommission bauen auf
die Taxonomie-Verordnung auf. Der erste ist das EU Ecolabel fir Finanzprodukte.
Dabei handelt es sich um eine Zertifizierung von "grinen", umweltvertraglichen
Finanzdienstleistungen und damit verbundenen Finanzprodukten auf freiwilliger
Basis.?® Der zweite - der EU Green Bond Standard - ist ebenfalls ein freiwilliger
Standard, der Unternehmen und dem offentlichen Sektor aufzeigen soll, wie sie mit
Hilfe von grinen Anleihen auf dem Kapitalmarkt Mittel zur Finanzierung ehrgeiziger

Umweltziele beschaffen und gleichzeitig strenge Nachhaltigkeitsanforderungen

25 (FNG, 2021, S. 18)

26 (BNP Paribas, www.realestate.bnpparibas.de, 2021)
27 (Eurosif, www.eurosif.org)

28 (PWC, www.blogs.pwc.de, 2022)
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erfillen und Investoren schitzen konnen.?® Die letzte Rechtsvorschrift des
Aktionsplans ist die Low Carbon Benchmarks-Verordnung. Diese wiederum legt
europaweit einheitliche Anforderungen an Methoden und Offenlegungspflichten fur
CO2-bezogene Benchmarks fest. Dies soll die Vergleichbarkeit und Transparenz in
der Investmentwelt innerhalb der EU erhéhen und einen guten Anlegerschutz

gewahrleisten.3°

Parallel zum Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums will die EU-
Kommission durch die Uberpriifung der Hypothekarkredit-Richtlinie und der
Verbraucherkreditrichtlinie grine Finanzprodukte (z.B. grine Hypotheken, grine
Schuldverschreibungen) fur wirtschaftliche Tatigkeiten im Zusammenhang mit der
Dekarbonisierung von Gebaduden sichtbarer, umfassender und mit attraktiven
Bedingungen fur Verbraucher machen. Des Weiteren erwagt die EU-Kommission bei
der Uberpriifung der Banken- und Versicherungsvorschriften (Eigenmittelverordnung,
Eigenmittelrichtlinie,  Solvabilitdt-1I-Richtlinie)  Implementierung von  ESG-
Risikomafnahmen in die aufsichtsrechtlichen Vorschriften.®' AuRerdem sieht die EU-
Richtlinie Uber die Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen (CSRD)
Verpflichtungen zur nichtfinanziellen Berichterstattung fir bestimmte Unternehmen
sowie zu einer umfassenden, externen Prifung vor. Sie wird ab Januar 2024 fiir grol3e
Unternehmen und ab Januar 2026 fur kapitalmarktorientierte KMU gelten und hat die

Non-financial Reporting Directive (NFRD) ersetzt.?

Offenlegungsverordnung

Die im Marz 2021 in Kraft getretene Offenlegungsverordnung (Sustainable Finance
Disclosure Regulation, SFDR) zielt darauf ab, die Transparenz nachhaltiger
Investitionen und ESG-Risiken sowie deren Vergleichbarkeit in der EU zu
harmonisieren bzw. zu verbessern. Aus diesem Grund wurden neue ESG-
Offenlegungspflichten  fir  Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater (z.B.
Versicherungsunternehmen, Wertpapierfirmen, Kreditinstitute,

Kapitalverwaltungsgesellschaften) festgelegt und die in der EU vertriebenen

29
30
31
32

EU-Kommission, www.finance.ec.europa.eu)
www.institutional.union-investment.at)
EU-Kommission, 2020)

Richter & Meyer, www.ey.com, 2021)

~ o~~~

16



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

Finanzprodukte in bestimmte Kategorien eingeteilt, die sich nach dem Grad der
Bertcksichtigung von ESG-Kriterien richten. Dementsprechend werden

Finanzprodukte (z.B. Immobilienfonds) in die folgenden Kategorien eingeteilt:

- Artikel 6 Produkte ohne ESG-Besonderheiten
- Artikel 8 Produkte (“light green”) weisen ESG-Merkmale auf

- Artikel 9 Produkte (“dark green®) verfolgen nachhaltige Investitionsziele

Finanzprodukte, die mit Artikel 9 in Verbindung stehen, werden von der
Finanzwirtschaft urspriinglich mit "Impact-Produkten" gleichgesetzt, obwohl der
Begriff "Impact" als solcher nicht im Artikel vorkommt.®®* Die Wirkung der
Finanzprodukte wird jedoch in den Artikeln 10 und 11 der Verordnung behandelt.

Demnach sind sowohl positive als auch negative Auswirkungen zu bericksichtigen:**

»(1) Stellen Finanzmarktteilnehmer ein in Artikel 8 Absatz 1 oder in Artikel 9 Absétze
1, 2 oder 3 genanntes Finanzprodukt bereit, so geben sie in ihren regelméaBligen
Berichten Erlduterungen zu folgenden Aspekten:

a) fir ein Finanzprodukt nach Artikel 8 Absatz 1, inwieweit die 6kologischen oder
sozialen Merkmale erfiillt wurden;

b) fir ein Finanzprodukt nach Artikel 9 Absédtze 1, 2 oder 3: )
Gesamtnachhaltigkeitswirkung des Finanzprodukts, belegt durch relevante
Nachhaltigkeitsindikatoren; oder ii) wenn ein Index als Referenzwert bestimmt wurde,
Vergleich der Gesamtnachhaltigkeitswirkung des Finanzprodukts mit den Wirkungen
des bestimmten Indexes und bei Zugrundelegung eines breiten Marktindex anhand

von Nachhaltigkeitsindikatoren.“ *° (Offenlegungsverordnung, Art. 11 (1), 2019)

33 (FNG, 2021, S. 13)
34 (FNG, 2022, S. 10)
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5 ~ Investor |

Keine ESG-Préferenzen ESG-Préferenzen

Offenlegungsverordnung |

MIFID Il

Nachteilige Auswirkungen  Mindestanteil Nachhaltige Investitionen *
keine ESG-Merkmale ESG-Merkmale auf Nachhaltigkeit

B Mindestanteil Nachhaltige
Investitionen *

Zum Teil anhand von
Taxonomie-Kriterien

Haher Anteil nachhaltiger Investitionen

Kein ESG-Produkt* Basis Produkt* ESG-Produkt “light green” ESG-Produk! "dark green”

* = nach Taxonomie-Kriterien

Abbildung 5 ESG-Produktklassifizierung (eigene Darstellung 3¢)

Zudem enthalt die Offenlegungsverordnung eine Definition des Begriffs "nachhaltige
Investition" und verknUpft ihn mit ESG-Merkmalen. GemalR dieser Definition muss
eine nachhaltige Investition in eine wirtschaftliche Tatigkeit zur Erreichung
Okologischer oder sozialer Ziele beitragen, "keines dieser Ziele wesentlich
beeintrdchtigen" und das Zielunternehmen muss eine gute Unternehmensfihrung

anstreben.®’

Es sollte jedoch beachtet werden, dass die Verordnung kein Label flr Finanzprodukte
ist, sondern eine "Selbstdeklaration".*® Darliber hinaus sind die Marktteilnehmer
aufgrund der unklaren Abgrenzung der jeweiligen Kategorien und des Fehlens von
Mindeststandards und Schwellenwerten fir die Portfoliozusammensetzung besorgt.
Es ist an dieser Stelle anzumerken, dass in der Taxonomie-Verordnung die
Offenlegung von Produkten gemafy Artikeln 8 und 9 mit den Umweltzielen der
Taxonomie in Einklang gebracht werden muss.*® Aus diesem Grund sind auf dem
Markt unterschiedliche Interpretationen bezlglich des Schwellenwerts zu finden. So
sind zum Beispiel die so genannten "Artikel 8+" Produkte entstanden, die Uber die

reguldren Artikel 8 Produkte hinausgehen. Die Europaische Wertpapier- und

36 (In Anlehnung an BNP Paribas Real Estate, 2021)
37 (Offenlegungsverordnung, Art. 2 (17), 2019)

38 (FNG, 2022, S. 10)

39 (Eurosif, 2021, S. 35)
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Marktaufsichtsbehérde (ESMA) weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass nur

Artikel 8+ und Artikel 9 als "nachhaltig" oder "impact" zu klassifizieren sind.*°

Die Offenlegungsverordnung ist von gréfter Bedeutung fir den Immobiliensektor. Sie
betrifft unmittelbar die Finanzmarktteiinehmer und Finanzberater und damit die
Mehrheit der Finanzierungsgeber und Investoren im Immobiliensektor. Dies macht
die Auseinandersetzung mit ESG-Themen flr die Immobilienbranche unumganglich

und dringend.

EU-Taxonomie-Verordnung

Neben der Offenlegungsverordnung ist die Taxonomie-Verordnung, die im Juli 2020
in Kraft getreten und ab Januar 2022 anwendbar ist, ein weiterer wichtiger Rechtsakt
fur nachhaltige Investitionen bzw. Impact Investing und fir den Immobiliensektor.
Durch die Festlegung technischer Bewertungskriterien wurde in einem ersten Schritt
ein Klassifizierungssystem flr ©Okologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten
entwickelt. Ziel ist es, europaweit ein harmonisiertes, standardisiertes Verstandnis
von nachhaltig wirtschaftlicher Aktivitdt zu schaffen und damit den Grad der
okologischen Nachhaltigkeit einer Investition bestimmen zu koénnen.*' Die
Verordnung wird in mehreren Schritten entwickelt. Laut der Technical Expert Group
on Sustainable Finance (TEG), die von der EU-Kommission unter anderem mit der
Festlegung der technischen Bewertungskriterien der Taxonomie beauftragt wurde,
wird die Taxonomie-Verordnung erst dann vollstandig sein, wenn sie um sozial
nachhaltige Ziele und technische Bewertungskriterien fur erhebliche Beeintrachtigung

von Umweltzielen, die so genannten "braunen Kriterien", erganzt wird.*

Damit eine Wirtschaftstatigkeit gemal der Taxonomie-Verordnung als "nachhaltig"
eingestuft werden kann, muss sie zu einem oder mehreren der sechs in der

Verordnung genannten Umweltziele:

- Klimaschutz

- Anpassung an den Klimawandel

40 (EY Luxembourg, www.ey.com, 2022)
41 (FNG, 2021, S. 15)
42 (EU TEG, 2020, S. 51)
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- nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen
- Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Abfallvermeidung und Recycling
- Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung

- Schutz gesunder Okosysteme

einen signifikanten Beitrag leisten. Dabei darf sie keines dieser Umweltziele erheblich
beeintrachtigen (,Do No Significant Harm® (DNSH-Prinzip), keine sozialen
Mindeststandards verletzen (z.B. keine Zwangsarbeit, keine Kinderarbeit,
Nichtdiskriminierung und Gleichbehandlung) und die definierten technischen
Bewertungskriterien mittels definierter Schwellenwerte einhalten.*® Auf diese Weise
werden soziale und Governance-Kriterien nicht vollstdndig ausgeschlossen, aber

derzeit noch durch Mindestanforderungen bestimmt.**

Abbildung 6 Funktionsweise der EU-Taxonomie-Verordnung (eigene Darstellung)

Die Taxonomie-Verordnung gilt fur Anbieter von EU-Finanzprodukten, Unternehmen
"von offentlichem Interesse" (gemal Artikel 19a oder Artikel 29a der CSR-Richtlinie)
und nationale Vorschriften flir nachhaltige Finanzprodukte.*® Sie bildet auch die
Grundlage fir die Einfuhrung anderer EU-Regularien, wie z.B. Labels und Standards
fur nachhaltige Finanzprodukte und kohlenstoffarme Benchmarks. Der Grad der
Ubereinstimmung mit der Taxonomie muss fiir nachhaltige Produkte, die Umweltziele

verfolgen oder Umweltmerkmale aufweisen, offengelegt werden. Sie kann auch

4 (FNG, 2021, S. 15)
44 (OGNI, 2021, S. 43)
45 (ZIA, 2022, S. 190)
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freiwillig von Finanzmarktteilnehmern als Referenzrahmen verwendet werden, z.B.

fur griine Kredite und Projektfinanzierung.*®

Nach dem FNG - dem Fachverband flir nachhaltige Geldanlagen in der DACH-Region
(Deutschland (D), Osterreich (A) und der Schweiz (CH)) seit 2001 - wird erwartet,
dass die Taxonomie zum Referenzrahmen fir nachhaltige wirtschaftliche Aktivitaten
auf dem EU-Kapitalmarkt wird. Fur die Impact- Investoren wirde dies bedeuten, dass
sie den Impact der Investition anhand der Taxonomie messen lassen missen.*
Insbesondere die Erweiterung der sozialen Taxonomie wird eine klare Definition und
Bewertungskriterien fur die sozial nachhaltigen Ziele liefern, die als Leitfaden fur

Impact Investing dienen kénnten.*®

Der Immobiliensektor ist kein Wirtschaftsbereich, der direkt von der Taxonomie
adressiert wird, sondern ist indirekt betroffen - durch die Offenlegungspflicht von
Immobiliengesellschaften "von 6ffentlichem Interesse", von Finanzproduktanbietern,
wenn das Produkt einen Bezug zum Immobiliensektor hat oder z.B. durch die
Kreditbiindelung von Kleineigentimer-Immobilien.*® Bei der Festlegung der
technischen Bewertungskriterien fir "wesentlichen Beitrag" und "erhebliche
Beeintrachtigungen" einer Wirtschaftstatigkeit zu bzw. auf Umweltziele wurde der
Immobiliensektor "7. Baugewerbe und Immobilien" in sieben Kategorien unterteilt.
Diese Kategorien und Beispiele fir die jeweiligen Anforderungen an Gebaude lauten

wie folgt:

— 7.1. Neubau:
o Priméarenergiebedarf (PEB) liegt mind. 10% unter nationalem NZEB-
Standard Nachweis
o PEB Uber Energieausweis (EPC)
— 7.2. Renovierung bestehender Gebaude
o Verbesserungen des PEB um mindestens 30%
o groRere Renovierungen entsprechend der EPBD

— 7.3 -7.6. Individuelle Renovierungsmallnahmen

46
47
48
49

OGNI, 2021, S. 44 - 45)
FNG, 2021, S. 16)
FNG, 2022, S. 10)
DENA, 2021, S. 21)

~ o~~~
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o taxonomiekonforme Maflinahmen wie Photovoltaikanlagen, Windrader
— 7.7. Erwerb von und Eigentum an Gebauden
o EPC-Rating A oder innerhalb der Top 15% des nationalen oder
regionalen Gebaudebestands in Bezug auf den PEB (Errichtung vor
2021)%

Im Ubrigen, damit eine Immobilie als taxonomiekonform eingestuft werden kann,
muss sie nicht nur die technischen Bewertungskriterien erfillen, sondern auch den

Grundsatz "Do No Significant Harm".

2.3. Besonderheiten im Anlegerverhalten

Herausforderungen, welche die heutige Welt bewegen, flihren zu Veranderungen im
Verhalten von institutionellen und privaten Anlegern aber auch von Managern und

Mitarbeitern.

Neben den politischen Bemihungen um eine griinere und sozial gerechtere Zukunft,
die bereits im obigen Unterkapitel erlautert wurden, hat die globale COVID-Pandemie
auch die Immobilieninvestitionsstrategien beeinflusst. Laut einer Umfrage von Union
Investment Real Estate unter 150 institutionellen Immobilienanlegern aus
Deutschland, Frankreich und GroRbritannien hat die COVID-Krise einen Wechsel in
der Anlagestrategie ausgeldst. 58% der Befragten tendieren zu Strategien, die ein
geringes Risiko und eine geringere Rendite beinhalten. Darlber hinaus hat sich die
Umsetzung einer risikoangepassten ESG-Strategie stark in  Richtung
"klimafreundliche Investitionen" verlagert.>’ Die Schaffung von Transparenz,
Resilienz und sozialer Verantwortung bei Anlageentscheidungen und im gesamten
Investmentprozess sind unabdingbare Voraussetzungen fir den langfristigen Erhalt

des Vermogens.

50 (ZIA, 2022, S. 4)
51 (OGNI, 2021, S. 64-65)
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Abbildung 7 Wechsel der Investmentstrategie gegentiber vor-Corona (in %)
(Quelle: Union Investment 2020, Immobilien-Investitionsklima Studie)
Unter anderem hat ein weiteres Ereignis grof3en Einfluss auf die Geschehnisse im
Universum der nachhaltigen Immobilienanlagen. Der Vermdgenstransfer von den
"Babyboomern" zu den "Millennials" (zwischen 1980 und 1998 Geborene) ist in vollem
Gange, und sein Einfluss auf die Wirtschaft nimmt deutlich zu. Es wird erwartet, dass
die Millennials aufgrund von Erbschaften bis 2030 fliinfmal so viel Vermogen besitzen
werden wie heute.®? Auflerdem haben sie die Generation der "Babyboomer" als
Arbeitskrafte bereits weitgehend Uberholt. Millennials engagieren sich viel starker als
ihre Eltern fur den Klimawandel und soziale Gerechtigkeit, und die meisten wollen
ihre wirtschaftlichen Aktivitaten mit diesem Engagement verknlipfen.®® Die neue
Investitions- und Nutzergeneration mit einer auf Nachhaltigkeit ausgerichteten
Denkweise ist da, angetrieben durch die SDGs und den Green Deal der EU, und dies

ist auf dem globalen Investmentmarkt deutlich sichtbar.>*

In diesem Zusammenhang zeigt eine Studie von Fidelity Charitable in den USA, dass
etwa 61% der Millennials sich an Investitionen beteiligen, die neben der finanziellen
Rendite auch soziale Ziele verfolgen. Zwei Drittel von ihnen sehen Impact Investing
als eine sinnvolle Lésung, um ihre Investitionen mit ihren sozialen Werten zu
verbinden und dadurch persdnliche Erflllung zu finden. Dariber hinaus glauben sie
auch an die langfristige Rentabilitat dieses Investmentansatzes.* Diese Dualstrategie
wird auch auf Unternehmensebene bestatigt, wie eine von Deloitte im Jahr 2018
durchgeflihrte Umfrage unter mehr als 10.000 Millennials aus 36 Landern zeigt. Hier

52 (Hoffower, 2019. Zitiert nach Cloutier, www.cre.org, 2020)
53 (Cloutier, 2020)

% (ICG, 2021, S. 14)

55 (www.globenewswire.com, 2022)
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gibt die Mehrheit der Befragten an, dass die Schaffung von Arbeitsplatzen (45 %) und
die Verbesserung des gesellschaftlichen Wohlergehens (39 %) die Prioritaten der
Unternehmen sind, wahrend nur 25 % der Befragten die "Gewinnerzielung" als ihr

Hauptziel nennen.%®

56 (Deloitte, 2018)
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3. Nachhaltigkeit in Finanz- und Immobiliensektor

Die wirkungsorientierten Investitionen stammen aus dem Bereich der nachhaltigen
Geldanlagen. Sie beruhen auf den ESG-Kriterien und nutzen diese als Grundlage fur
die Festlegung von Wirkungszielen im Rahmen des Investmentprozesses. Aus
diesem Grund werden in diesem Kapitel zunachst die Grundlagen nachhaltiger
Geldanlagen und ihre verschiedenen Strategien erdrtert. Dann werden die ESG-
Aspekte im Zusammenhang mit Immobilien erlautert. Zum Schluss werden die
Grundlagen der Nachhaltigkeit im Immobiliensektor behandelt, einschlieRlich der

wichtigsten Merkmale, die fur Investitionsentscheidungen relevant sind.

3.1. Nachhaltige Geldanlagen

Bei nachhaltigen Investitionen spielt im Vergleich zu konventionellen Investitionen
neben Rentabilitat, Liquiditat und Sicherheit - dem "magischen Dreieck" - ein vierter
Faktor - den der nachhaltigen Verantwortung - eine zentrale Rolle. Hier werden
Okologische, soziale und Governance-bezogene Aspekte aktiv in die
Investitionstiberlegungen einbezogen und in die Investmentstrategie integriert.
Dadurch wird aus dem magischen Dreieck ein magisches Viereck. Je nachhaltiger
eine Investition gestaltet ist, desto weiter ist sie im unteren linken Teil des magischen

Quadrats angesiedelt.’

57 (Pinner, 2012, zitiert nach Riedler, 2020)
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Abbildung 8 Die Erweiterung des magischen Dreiecks zum magischen Viereck der
Geldanlage (Quelle: Pinner, 2012, S. 62)

Der FNG unterscheidet seit 2018 zwischen den Begriffen "nachhaltige Geldanlagen"
und "verantwortungsvolle Investments". Nach seiner Auslegung bezieht sich
"verantwortungsbewusstes Investieren" auf den Investmentprozess und liegt
hauptséachlich in den Handen von Investoren und Vermdgensverwaltern. Der Begriff
"nachhaltige Geldanlagen" wiederum bezieht sich auf Produkte, die gemaf3 Art. 8 und
Art. 9 der Offenlegungsverordnung als nachhaltig klassifiziert werden. Im Gegensatz
dazu sind "verantwortungsvolle Investments" nicht gesetzlich geregelt, sondern
Unternehmen auf institutioneller Ebene orientieren sich freiwillig an bestimmten

nationalen und internationalen Standards oder Prinzipien.%®

Nachhaltige

Geldanlagen

Abbildung 9 Verantwortlichen Investments / Nachhaltige Geldanlagen
(Quelle: FNG, 2022)

58 (FNG, 2022, S. 35)
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Allerdings gibt es keine einheitliche Definition des Begriffs "nachhaltige Geldanlagen".
In der Literatur wird er oft mit ,Socially Responsible Investments” (SRI) gleichgesetzt.
Mit der Veroffentlichung des Aktionsplans zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums
im Jahr 2018 hat die EU-Kommission jedoch einen rechtlichen Rahmen fir
institutionelle Anleger und Vermogensverwalter in diesem Bereich geschaffen. Daher

ist die Definition des FNG an die Offenlegungsverordnung (OffVO) angeglichen:*®

,Der EU-Regulatorik folgend gelten fiir den vorliegenden Marktbericht sémtliche
Produkte, welche als Artikel-8-Produkte oder als Artikel-9-Produkte laut der
Offenlegungsverordnung (OffVO) klassifiziert wurden, als nachhaltig. Die OffVO zielt

vor allem auf Informationspflichten zur Beriicksichtigung von ESG-Themen ab.

Obwohl es auch unter den Berichtsteilnehmenden unterschiedliche Auffassungen
gibt, ob es sich bei sémtlichen nach Artikel 8 und Artikel 9 klassifizierten Produkten
um nachhaltige Produkte handelt, bietet diese Einordnung doch aktuell eine klare
Orientierung.” (FNG, 2022, S. 37)

3.11. Marktlage

Die Investitionen in nachhaltige Geldanlagen sind im DACH-Raum seit einigen Jahren
im Vormarsch, wie der Marktbericht 2022 des FNG zeigt. Die deutlich h6here Kurve
in der Schweiz im Vergleich zu Osterreich und Deutschland ist unter anderem auf die
unterschiedliche Erhebungsmethodik der Daten und die fehlende Verpflichtung zur

Kategorisierung nach der Offenlegungsverordnung zuriickzufiihren.®®

59 (FNG, 2022, S. 20)
5 (Ebd., S. 32)
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Abbildung 10 Marktanteil nachhaltiger Publikumsfonds, Mandate und Spezialfonds am
Gesamtmarkt (in %) (Quelle: FNG, Marktbereich 2022)

Fur Osterreich hat FNG fiir das Jahr 2021 Uber eine historische Steigerung des
Anteils der nachhaltigen Geldanlagen und verantwortliche Investments berichtet. Das
Rekordwachstum betragt 62%. Somit erhalten die nachhaltigen Investitionen einen

Anteil von 28,2% am Gesamtmarkt.®'

Die Mehrheit der Investitionen in nachhaltige Geldanlagen wurde von Publikums- und
Spezialfonds  getadtigt. 57% davon verfugen Uber ein qualitatives
Nachhaltigkeitssiegel, z.B. das FNG-Siegel oder das Osterreichische
Umweltzeichen.®? Bei den Anlegertypen nachhaltiger Publikums- und Spezialfonds in
Osterreich Uberwiegt der Anteil der Privatanleger gegenliber den institutionellen
Anlegern mit ca. 56%.%% Nach Angaben der Publikation "Fakten, Trends & Strategien
2023" der oOsterreichischen Finanzmarktaufsicht werden 40 % (78,2 Mrd. Euro) des
Gesamtvermdgens Osterreichischer Fonds in Nachhaltigkeitsfonds verwaltet,
wahrend dieser Anteil vor einem Jahr noch bei 25 % lag. Mit Stand September 2022
gibt es in Osterreich 517 nachhaltige Fonds, von denen 503 als hellgriin (gemaR Art.
8 SFDR) und 14 als dunkelgriin (gemaR Art. 8 SFDR) eingestuft sind.54

61 (FNG, 2022, S. 20)

62 (Ebd., S. 21)

63 (Ebd., S. 23)

64 (FMA, 2023, S. 47, 51)
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3.1.2. Uberblick Nachhaltige Investmentstrategien

Sieben verschiedene Kategorien von Anlagestrategien, die in der Literatur haufig als
Referenzbeispiele herangezogen werden, wurden von EUROSIF - dem flhrenden
paneuropadische Verband zur Férderung nachhaltiger Finanzen auf europaischer

Ebene - seit 2012 im Bereich der nachhaltigen Geldanlagen ausgezeichnet:®®

Best-in-Class Investments: Diese Anlagestrategie beinhaltet die Auswahl oder
Gewichtung von Unternehmen oder Assets, die in einer ESG-Analyse innerhalb ihrer

Branche, Kategorie oder Klasse am besten abschneiden.%®

Themenspezifische Investments ("Sustainability themed"): Dies umfasst
Investitionen in Themen oder Anlageklassen, die sich auf ein oder mehrere ESG-
Themen in Zusammenhang mit der nachhaltigen Entwicklung konzentrieren.
Nachhaltige Themenfonds unterliegen der Anforderung, ESG-Investitionen zu

analysieren oder zu Uiberprifen, um in diese Kategorie aufgenommen zu werden.®”

Ausschlusskriterien ("Exclusions"): Bei diesem Ansatz werden bestimmte Anlagen
oder Anlageklassen, wie Unternehmen, Sektoren oder Lander, systematisch aus dem

Anlageuniversum ausgeschlossen, wenn sie gegen bestimmte Kriterien verstoRen.®®

Normbasiertes Screening ("Norms based screening"): Hierbei handelt es sich um
ein Screening von Investitionen, das darauf abzielt, deren Ubereinstimmung mit
internationalen Standards und Normen zu ESG-Faktoren zu Uberprifen (z.B. UN
Global Compact, OECD-Leitsatze).5°

Engagement & Voting: Darunter versteht man einen langfristigen Prozess im

Rahmen der Investmentstrategie, der darauf abzielt, ESG-Themen in der
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Unternehmenspolitik durch den direkten Dialog mit Unternehmen und die aktive

Ausiibung von Aktionarsrechten zu starken.”®

ESG-Integration: Diese Investmentstrategie zeichnet sich durch die explizite
Einbeziehung von ESG-Risiken und -Chancen in die traditionelle Finanzanalyse und
Investitionsentscheidungen aus. Bei der Entscheidungsfindung werden sowohl die
potenziellen positiven als auch negativen Auswirkungen einer Investition auf die

Finanzen des Unternehmens beriicksichtigt.”

Impact Investing: Investitionen in Unternehmen, Organisationen und Fonds, die
neben finanziellen Ertragen auch soziale und 6kologische Auswirkungen anstreben.”?

Im nachfolgenden Kapitel 4 wird diese Investmentstrategie ausflhrlicher behandelt.

In der folgenden Abbildung hat das FNG einen Vergleich - in % nach Volumen
nachhaltiger Assets im jeweiligen Land - der verschiedenen nachhaltigen
Anlagestrategien im DACH-Raum im Jahr 2021 erstellt. Die Umfrage wurde unter
Asset Manager, Asset Owner und Banken durchgefuhrt. Diese zeigt, dass in
Osterreich bei mehr als 90% aller nachhaltigen Investitionen Ausschlusskriterien
(99%) und das normbasierte Screening (96%) angewandt werden. Danach folgen
Best-in-Class (84%) und Engagement (60%). ESG-Integration liegt mit 48% nur auf
dem funften Platz. In Deutschland und der Schweiz hingegen ist die ESG-Integration
zusammen mit Ausschlusskriterien die am haufigsten angewandte nachhaltige
Investmentstrategie. In allen drei Landern ist Impact Investing jedoch noch wenig

verbreitet.

70 (Eurosif, www.eurosif.org)
™ (Ebd.)
72 (Ebd.)
2 (Ebd.)
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Abbildung 11 Nachhaltige Anlagestrategien in Deutschland, Osterreich und der Schweiz
2021 im Vergleich (Quelle: FNG, Marktbericht, 2022)

3.2. ESG

Der Begriff ESG kommt aus dem Englischen und steht fir Umwelt (Environment),
Soziales (Social) und Unternehmensfuhrung (Governance). ESG umfasst konkrete
und prufbare Kriterien und Grundsatze, die Uber die klassischen Finanzkennzahlen
hinaus Informationen Uber eine nachhaltige Kapitalanlage oder ein Unternehmen
liefern. Dies ermoglicht es beispielsweise, ein Unternehmen oder ein Projekt

umfassender zu beurteilen und zu bewerten.”

Fur die Immobilienbranche ist ESG schon lange kein Fremdwort mehr, sondern hat

eine  hohe Relevanz. Nach Angaben eines der gréRten globalen

73 (www.klimavest.de, 2022)
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Immobilienunternehmen haben bereits 60% der Immobilieninvestoren ESG-Kriterien

als Teil ihrer Anlagestrategien ibernommen.”

3.2.1. ESG-Kriterien im Immobiliensektor

Die ESG-Kriterien befassen sich letztlich mit den Grundbedirfnissen der Menschen:
Leben in einer freundlichen Umgebung, in einer gesunden Gesellschaft und unter
wohlwollender FUhrung. Immobilien, das physische Rickgrat unserer sesshaften

Gesellschaften, kdnnen nur im Zentrum dieser nachhaltigen Transformation stehen.

Enviroment

"E" bezieht sich im Grunde auf 6kologische Nachhaltigkeit. Sie betrifft alle Aktivitaten
eines Unternehmens, die sich positiv oder negativ auf die Umwelt auswirken.” Im
Bereich Umwelt fallen sowohl MalRnahmen im Zusammenhang mit dem Klimawandel
als auch solche im weiteren Sinne wie Kreislaufwirtschaft, Verringerung der
Umweltverschmutzung, Energieeffizienz oder Umgang mit Ressourcen.”® Die
Okologische Nachhaltigkeit soll wahrend des gesamten Lebenszyklus einer Immobilie
berucksichtigt werden - von der Planung und dem Bau Uber die Betriebsphase bis hin

zum Ruckbau bzw. Redevelopment.

Social

Der Immobiliensektor ist von Natur aus "S"-orientiert, da die primare Funktion eines
jeden Gebaudes die Befriedigung menschlicher Grundbedurfnisse ist. Aulerdem
entfallen auf den Immobiliensektor 11,2% der Arbeitsplatze in Europa.”” Er kann
dementsprechend das "S" durch eine sozial verantwortliche Politik unterstitzen.
Diese konzentriert sich u.a. auf die Befriedigung der Anforderungen von Mietern,
Nutzern und Bewohnern in Bezug auf Gesundheit, Wohlbefinden und Barrierefreiheit.

Aulerdem bezieht sich das 'S' auch auf Arbeitsplatzbelange wie gute Luftqualitat,

74
75
76
77

Buriez & Mller, EY Luxembourg, 2022)
Eurosif, www.eurosif.org)

EU-Kommission, www.europa.eu)

Eurostat, www.ec.europa.eu/eurostat, 2016)
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ausreichend Tageslicht, Zugang zu gesunden Lebensmitteln’® und arbeitsrechtliche

Fragen wie die Gesundheit und Sicherheit von Bauarbeitern.

Governance

Im Bereich der verantwortlichen Unternehmensfiihrung gewinnt die Corporate Social
Responsibility (CRS) auch flir Immobilienunternehmen immer mehr an Bedeutung.
Zentrale Bausteine dafiur sind beispielsweise die  Schaffung einer
Unternehmenskultur mit gemeinsamen Werten, Gleichberechtigung, Vielfalt und
Integration, das Wohlbefinden der Mitarbeiter, aber auch das Engagement und die
Beziehungen zu Mietern. Dartber hinaus ist ein weiterer wichtiger Aspekt einer guten
nachhaltigen Unternehmensfihrung die Verfolgung der ESG-Strategie und der
festgelegten ESG-Ziele. Benchmarking und Reporting Uber die ESG-Performance
und digitale Technologien sind dabei von zentraler Bedeutung.” Ein aktiver und
kontinuierlicher Dialog und die Zusammenarbeit zwischen Asset Managern, Mietern
und Property Managern sollten das ESG-Engagement und die
Unternehmensverantwortung starken.® Und nicht zuletzt sind unethische Praktiken

wie Korruption bei einer nachhaltigen Unternehmensfihrung véllig ausgeschlossen.

Die UN haben in Zusammenarbeit mit Investoren sechs Grundsatze flur die
Einbeziehung von ESG-Kriterien in den nachhaltigen Investmentsprozess aufgestellt:
~Principles for Responsible Investment” (PRI). Daten der Beratungsfirma Square Well
Partners zeigen, dass bis 2020 96% der 50 weltweit fihrenden Vermdgensverwalter
die PRI-Grundsétze eingefiihrt haben.®

3.2.2. ESG-Rating

Die Mehrheit der SRI-Investoren verlasst sich wahrend des gesamten

Investmentprozesses auf die sogenannten ESG-Ratings, die auf der Grundlage von

78
79
80
81

Ryan, www.greenmoney.com , 2019)
CBRE, 2022)

Thomas, www.renditewerk.net)
Winters, www.gobyinc.com, 2021)

~ o~~~
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ESG-Kriterien erstellt werden. Die ESG-Ratings dienen als Grundlage fir
Investitionsentscheidungen und liefern wertvolle Informationen Uber die ESG-

Eigenschaften der jeweiligen Kapitalanlage.®

Allerdings wird auf dem Markt derzeit keine einheitliche Methode fur ESG-Ratings
und Scoring-Modelle verwendet. Dies flhrt zu einem Mangel an Transparenz und
Vergleichbarkeit. Dariber hinaus bertcksichtigen die meisten Methoden viel mehr die
ESG-Risiken und die damit verbundenen Gefahren flr den finanziellen Wert des
Unternehmens als die ESG-Chancen und die damit verbundenen Impact der
Investitionen. Die EU-Kommission arbeitet derzeit an Malkinahmen, die zu einer
Standardisierung von ESG-Ratings bzw. zu einer Erhohung ihrer Zuverlassigkeit

fuhren sollen.8?

,Global Real Estate Sustainability Benchmark® (GRESB), ein im Jahr 2009 von
Investoren entwickeltes Bewertungssystem, hat sich zur Messung der
Nachhaltigkeitsleistung von Immobilieninvestitionen und -portfolios etabliert.34
GRESB sammelt und vergleicht Daten zur ESG-Performance von Immobilien- und
Infrastrukturunternehmen und bietet damit drei wichtige Kompetenzen in einem
System: Bewerten, Messen und Benchmarking. Auf Grundlage ihrer ESG-Leistung
erhalten die Unternehmen einen ESG-Score (Punktzahl), ein GRESB-Rating und eine
zusammenfassende Leistungsanalyse mit den Starken und Schwachen des
Unternehmens in verschiedenen Kategorien. Anhand von sogenannten Score Cards
kénnen die Teilnehmer sehen, wie ihre ESG-Performance im Vergleich zu der ihrer

Konkurrenten ist.85

Ein weiteres Scoring-Modell, das sich jedoch an der EU-Taxonomie orientiert, ist der
,ESG Circle of Real Estate(ECORE). Er wurde von ZIA (Zentraler
Immobilienausschuss) und BVI (Bundesfachverband der Immobilienverwalter)

entwickelt.?5 Ziel von ECORE ist es, ESG-Parameter und -Daten im gesamten

82 (Eurosif, 2021, S. 36)

83 (Ebd.)

84 (OGNI, 2021, S. 26)

85 (CBRE, www.cbre.com, 2022)
8 (OGNI, 2021, S. 26)
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Immobiliensegment zu standardisieren, um eine bessere Vergleichbarkeit zu schaffen

und den Aufwand fir Transaktionen und Gebdudemanagement zu verringern.®’

3.3. Investitionen in nachhaltige Immobilien

Immobilien sind im Vergleich zu anderen Anlageklassen sehr gut fur ESG-
Investitionen geeignet. Einerseits sind Immobilieninvestitionen mittel- bis langfristig
wirksam. Die langere Zeitkomponente I&sst mehr Zeit flr die Einhaltung sozialer,
Okologischer und unternehmerischer Aspekte. Andererseits sind
Immobilieninvestitionen ortsgebunden, was die Einbindung von ESG-Kriterien
unabdingbar macht, da diese viele lokale Gegebenheiten wie Klimarisiken und
rechtliche Anforderungen widerspiegeln.®® Darlber hinaus verfliigt der Sektor noch
Uber ein enormes Optimierungspotenzial in Bezug auf Nachhaltigkeit und bietet

diesbezlglich eine Vielzahl von Handlungsfeldern.

Ein Gebaude, das nach den Grundsatzen der Nachhaltigkeit entworfen und gebaut
wird, wird als Blue Building bezeichnet. Das bedeutet, dass im Gegensatz zu Green
Buildings, bei denen im Grunde nur die 6kologischen Aspekte (z.B. Energieeffizienz,
Ressourcenschonung, Verwendung umweltfreundlicher Materialien) bertcksichtigt
werden, hier bei der nachhaltigen Betrachtung eines Gebaudes auch zwei andere
Komponenten - die wirtschaftliche und die soziale - sowie deren Wechselwirkungen
einbezogen werden. Eine erfolgreiche Kombination der drei Aspekte fihrt zu einer
nachhaltigen Immobilie mit geringeren Bewirtschaftungskosten, die zudem ihren Wert
behalt und weniger anfillig fir Marktzyklen ist.?® AuRerdem bietet ein
energieeffizientes Gebaude den Nutzern mehr Komfort und bessere

Gesundheitsparameter, wodurch die Mieterfluktuation verringert wird.®

Die Beurteilung der Gebdudenachhaltigkeit ist eine sehr komplexe und umfassende
Aufgabe. Um die gesamte Nachhaltigkeitsleistung einer Immobilie bewerten zu

konnen, ist eine Vielzahl von Kriterien erforderlich, die definiert und standardisiert

87 (www.commerzreal.com, 2021)

88 (UNEP FI & UN Global Impact, 2020, S. 5)
89 (OGNI, 2021, S. 2)

% (Piazolo, 2022, S. 6)

35



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

werden mussen.”’ Hierzu wurden verschiedene Gebéaudezertifizierungssysteme
entwickelt und sowohl bei neuen als auch bei bestehenden Gebauden angewandt,
um die Qualitdten nachhaltiger Immobilien zu priufen und einen gutachterlichen
Nachweis zu erbringen. Diese Gebaudezertifikate schaffen mehr Transparenz,
Vergleichbarkeit und Messbarkeit im Bereich der nachhaltigen Immobilien und dienen
als Wert- und Qualitatssicherheit fir Investoren, Mieter, Nutzer und Kaufer im
nationalen und internationalen Kontext. Sie belegen, dass ESG-Aspekte bei der
Planung, Ausfihrung und dem Betrieb einer Immobilie bertcksichtigt wurden. lhre
Berichte enthalten wichtige Due-Diligence-Informationen, die in jeder Phase des
Investitionsprozesses genutzt werden koénnen.? Fir Osterreich relevante
Gebaudezertifizierungen sind klimaaktiv (aus Osterreich), OGNI (Osterreichische
Gesellschaft fur Nachhaltige Immobilienwirtschaft, Zertifizierung nach DGNB), DGNB
(Deutsche Gesellschaft fur Nachhaltiges Bauen), BREEAM (Building Research
Establishment - Environmental Assessment Method; Grofbritannien) und LEED

(Leadership in Energy & Environmental Design; aus USA).

Aufgrund der Verscharfung der EU-Vorschriften (EU Green Deals, CO2-Bepreisung)
steigt die Nachfrage nach zertifizierten nachhaltigen Gebauden. Der aktuelle Trend
zeigt, dass die Zertifizierung von institutionellen Investoren fiir Investitionszusagen
und von vielen Buromietern fir den Abschluss von Mietvertragen verlangt wird.
Projektentwickler wiederum nutzen die Zertifizierungen, um ihre eigenen
Entscheidungen zu Uberprifen und zu steuern. Versicherungsgesellschaften und
Fonds wollen ihre Immobilienportfolios aufgrund der Gesetzgebung bewerten lassen.
Weitere Grunde fir eine Gebaudezertifizierung sind die hdheren Mieteinnahmen und
besseren Verkaufserldse von nachhaltig zertifizierten Immobilien sowie die
Marketing- und Imagevorteile und die Zufriedenheit der Nutzer.%® Natrlich sollte hier
erwahnt werden, dass die Gebaudezertifizierung neben den zahlreichen Vorteilen
auch mit hohen zuséatzlichen Kosten und Aufwand verbunden ist. Aus diesem Grund
ist es von grof3er Bedeutung, den tatsachlichen Nutzen im Verhaltnis zum finanziellen

und administrativen Aufwand abzuwagen.®*

91 (Oehler, 2018, S. 55)

92 (UNEP FI & UN Global Impact, 2020)
93 (OGNI, 2021, S. 7)

% (Ebd., S. 9-10)
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Eine Untersuchung von Oterea aus dem Jahr 2021 zeigt jedoch, dass es eine Licke
zwischen den Kriterien der DGNB-, BREEAM- und LEED-Gebéaudezertifikate und
denen der EU-Taxonomieverordnung gibt.>> In der folgenden Abbildung wird das
Ergebnis am Beispiel der DGNB-Zertifizierung dargestellt, da diese fir die
Berichterstattung und Offenlegung gemaf der EU-Verordnung am besten geeignet

ist;96

Neubau (DGNB int. v20)

H ThoG 19%

Erwerb und Eigentum (DGNB int. v20)

Renovierung von Bestandsimmobilien (DGNB int. v16)

- Mindestanforderung indirekt enthalten
als Kredit enthalten - nicht enthalten

Abbildung 12 Vergleich von Gebédudezertifikaten und Taxonomie-Kriterien (Quelle: OTEREA
GmbH, 2021)

Es gibt jedoch ESG-Kriterien im Zusammenhang mit Prozessen, Benchmarking,
Offenlegungsregeln usw., die nicht von Gebaudezertifikaten abgedeckt werden.
Deren Berucksichtigung oder Erfullung beispielsweise als Voraussetzung fur die
Vergabe eines Nachhaltigkeitssiegels fiir Finanzprodukte ist jedoch erforderlich.®”
Aus diesem Grund erwartet CBRE, dass gebaudebezogene ESG-Daten ,der Pass
der Zukunft fir Gebaude* sein werden. Sie werden Investoren in die Lage versetzen,

% ((OGNI, 2021, S. 27)
% (Ebd., S. 7)
9 (Ebd., S. 25-26)
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fundierte Entscheidungen zu treffen, erfordern aber die Mitarbeit aller Beteiligten in

der Wertschopfungskette der Immobilienbranche.%
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4. Impact Investing

Im folgenden Kapitel wird der Investmentansatz Impact Investing fur Immobilien im
Detail besprochen. Zunachst werden die Grundlagen des Impact Investing vorgestellt,
insbesondere werden seine Kernmerkmale und der Unterschied zu anderen
nachhaltigen Investmentansatzen naher erlautert. Anschliefend wird der Prozess des
Impact Investment, einschlieBlich der Festlegung von Wirkungszielen und
Leistungsindikatoren, in Bezug auf Immobilien, dargelegt. Im letzten Teil des Kapitels
liegt der Schwerpunkt auf die praxisbezogene Anwendung. Dieser befasst sich mit
den tatsachlichen Wirkungsfeldern flr wirkungsorientierte Investitionen in Immobilien,
sowie mit zwei Fallstudien. AbschlieRend werden die Herausforderungen dieses

Investitionsansatzes erortert.

4.1. Grundlage von Impact Investing

41.1. Begriffsbestimmung

Der Begriff "Impact Investing" (in der deutschen Fachliteratur oft als
~wirkungsorientiertes Investieren® (ibersetzt*®) wurde erstmals 2007 bei einem von der
Rockefeller Foundation organisierten Treffen fur ausgewahlte Investoren verwendet.
Dabei wurde die Mdglichkeit untersucht, finanzielle Ertrage besser mit 6kologischer
und sozialer Leistung zu kombinieren.'® Seitdem erfuhren Definition und
Investmentverstandnis einige Veranderungen.'®! Begriffe wie "Mission Investing",
"Social Impact Investing" oder "Social Investments" werden in der Fachliteratur oft als

Synonyme fiir Impact Investing verwendet.'%?

Das Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG) definiert Impact Investing als einen
Investmentansatz, der darauf abzielt, neben einer finanziellen Rendite einen

positiven, messbaren Beitrag zur Lésung von sozialen und/oder &kologischen

99 (Petrick & Birnbaum, 2016, zitiert nach Riedler, 2020, S.28)

100 (Jackson & Hajri, 2012, zitiert nach www.klimavest.de)

101 (Hochstadter & Scheck, 2015; Agrawal/Hockerts, 2019, zitiert nach Riedler, 2020, S. 8)
102 (Weber & Schneeweil}, 2012; OECD, 2015; Nicholls, 2008, zitiert nach Hirz, 2015, S.13)
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Problemen zu leisten.’®® Die angestrebte Wirkung tragt grundsatzlich zu den
internationalen Zielen flr nachhaltige Entwicklung wie den SDGs, den Zielen des
Pariser Abkommens und dem europaischen Green Deal bei. Sie sollte ein hdheres
Maf an positiver Auswirkung oder "grofer Transformation" flr die Wirtschaft, die

Umwelt und die Gesellschaft aufweisen.'%

Das Institut fir Corporate Governance in der deutschen Immobilienwirtschaft (ICG)
liefert jedoch eine scharfere Definition des Begriffs "Impact". Laut ICG geht der Impact
Uber die Veranderungen innerhalb der Zielgruppen infolge der Investition hinaus und
bezieht sich vielmehr auf die langfristigen, positiven Auswirkungen auf die
Gesellschaft. Ein Social Impact-lImmobilienprojekt erméglicht beispielsweise einen
leistbaren Mietzins, der dazu beitragt, die Kaufkraft der Zielgruppe zu erhdhen. Dies
reicht aber nicht aus, um die Investition als Impact Investment zu qualifizieren. Dazu
muss die Investition zum Beispiel zu nachhaltigen nachbarschaftlichen Beziehungen

fuhren.1%

Wirkungsorientierte Investitionen koénnen sowohl in Industrie- als auch in
Schwellenlandern, in privaten oder offentlichen Vermdgenswerten, von vielen
verschiedenen Institutionen und Fonds getatigt werden. Das Wichtigste ist, dass der
Investor zusatzlich zu der erzielten Rendite einen positiven Beitrag zu 6kologischen
und/oder sozialen Zielen leistet.'® Beim Impact Investing wird besonderer Wert auf
die Uberpriifbarkeit aller Investitionsfolgen gelegt. Deshalb muss neben der
finanziellen Rentabilitdt auch die tatsachliche Erreichung der angestrebten Ziele
geprift werden.'” Aufgrund der hybriden Zielsetzung kann das Impact Investing als
eine Kombination aus zwei gegensatzlichen Ansatzen gesehen werden -

Philanthropie und reine Gewinnerzielung.'®

103 (FNG, 2021)

104 (Ebd., S.7)

105 (ICG, 2021, S. 31 - 32)

106 (International Finance Corporation, 2020, S. 1)
07 (ICG, 2021, S. 14)

108 (Lieberman, 2020)
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Die Bundesinitiative Impact Investment (Bll) in Deutschland unterteilt den Begriff
Impact Investing in zwei Kategorien. Die erste Kategorie umfasst das breite
Verstandnis des Begriffs, bei dem es in erster Linie darum geht, finanzielle
Materialitatsrisiken durch die Integration von Nachhaltigkeitskriterien zu verringern
(die SRI- und die ESG-Investmentansatze). Auf die Unterscheidung zwischen Impact
Investing und diesen Investmentansatzen wird im nachsten Kapitel naher
eingegangen. Die zweite Kategorie - die des engen Verstandnisses - unterscheidet
zwischen zwei verschiedenen Ansatzen fur Impact Investing: dem Impact-First-
Ansatz und dem Finance-First-Ansatz. Der Unterscheid zwischen diesen beiden
Ansatzen besteht im Wesentlichen in der Rangigkeit der finanziellen Rendite in der
Investmentstrategie. Wahrend der Impact-First-Ansatz den 06kologischen oder
sozialen Auswirkungen Vorrang vor der reinen Gewinnmaximierung einrdumt,
konzentriert sich der Finance-First-Ansatz in erster Linie auf die finanziellen Ertrage
in Verbindung mit dem Erreichen sozialer oder 6kologischer Ziele auf strategischer

Ebene.'®

Socially Responsible Investments beabsichtigen finanzielle | Impact-First fokussiert vorrangig auf sozialen oder &ko-

Rendite, generieren aber positive soziale oder Skologische logischen Ertrag und erst an zweiter Stelle auf finanzielle
Externalitdten. Rendite.

ESG Investing (Environmental, Social, Governance) gene- Finance-First zielt auf finanzielle Rendite, die jedoch
riert finanzielle Rendite, vermeidet dabei jedoch soziale, strategisch ausdriicklich mit sozialen oder kologischen
tkologische oder Unternehmensfiihrungs-Risiken bzw. Ertragserwartungen kombiniert ist.

entsprechende negative Externalitdten.

Abbildung 13: Impact Investing (Quelle: Bundesinitiative Impact Investing, Deutschand)

Aufgrund ihrer treuhandischen Verpflichtung kénnen die Finance-First-Investoren
keinen Kompromiss mit der Renditen- oder Risikohohen zugunsten 6kologischer oder
sozialer Wirkung eingehen.'® Aus diesem Grund sind die Finance-First-Investitionen
tendenziell kurzfristiger als Impact-First-Investitionen. Letztere kdnnen als mittel- bis
langfristig eingestuft werden und haben laut Calvert im Durchschnitt eine Laufzeit von

knapp 10 Jahren.""

109 (FNG, 2021)
110(Benford et. al., 2014, zitiert nach Riedler, 2020, S. 35)
11 (Calvert, 2018, zitiert nach Riedler, 2020, S. 34)
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4.1.2. Kernmerkmale

Die Definition des Global Impact Investing Network (GIIN) fur Impact Investing

umfasst vier Kernmerkmale:

Intentionalitat: Der Investor beabsichtigt, mit der jeweiligen Investition einen

positiven sozialen oder 6kologischen Beitrag zu leisten.''?

Investment mit Renditenerwartung: Die Investition soll eine positive Rendite

oder zumindest die Kapitalriickzahlung erwirtschaften.'®

Bandbreite der Renditeerwartungen und Assetklassen: Die Bandbreite der
erzielten Rendite kann je nach Investmentziel variieren - von unter dem
Marktniveau bis zum risikobereinigten Marktniveau. Die Investitionen kdnnen

in einer Vielzahl von Anlageklassen getatigt werden.'

Impactmessung: Der Investor soll die sozialen und 0Okologischen
Auswirkungen und Fortschritte der jeweiligen Investition messen und dartber
berichten. Auf diese Weise wird Transparenz und Rechenschaftspflicht
erreicht und gleichzeitig werden Erfahrungen im Bereich Impact Investing

gesammelt und kdnnen dadurch ausgetauscht werden.'"®

Das FNG wiederum definiert finf Impact-Merkmale, die sich leicht von denen des

GIIN u

nterscheiden: Intentionalitdt, Zusatzlichkeit, Wirkungskanale, Messbarkeit,

Transparenz. Dabei wird davon ausgegangen, dass nicht nur die positiven, sondern

auch die negativen Auswirkungen bertcksichtigt werden sollen. Diese sollen

glaubw

urdig dargestellt werden, z.B. nach den SDGs oder den Kriterien der EU-

Taxonomie. Zielsetzung ist eine signifikante Wirkung, wobei die direkten und

indirekten Wirkungskanéle dargestellt werden sollen.'®
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Eine rigorosere Definition der Kernmerkmale des Impact Investing gibt die Finance
Initiative des United Nations Environment Programme (UNEP). Nach dem ,UNEP
Positive Impact Real Estate Investment Framework® sollen neben dem
Impactmessung (Measurement of impact) positive Impactziele wahrend des
gesamten Investmentprozesses verfolgt werden (Clarity of Impact). Die erzielte
Rendite soll marktfahig und nachhaltig sein (Market and sustainable returns) und die
Investition soll ,immer einen Mehrwert liefern, welcher im Vergleich zum

marktiiblichen Tagesgeschéft nicht zustande gekommen waére.“ (ICG, 2021, S. 54)'"7

POSITIVE IMPACT REAL ESTATE FRAMEWORK
INVESTMENT OBJECTIVES

-2

CLARITY

OF IMPACT

identifying and creating impact
from investment activity

-
.) >

ADDITIONAL FINANCE

AND/OR IMPACT FLOWS

To underserved products and

markets; supporting physical and
social factors that contribute to

long-temm economic

ad

MARKET AND
SUSTAINABLE RETURNS
No trade-off in financial results
while generating economic, social,
ironmental benefits

MEASUREMENT

OF IMPACT

Positive and negative attributes
and mitigating the negative;
linking ex-ante and ex-post
intent with impact

performance

Quelle: https://www.unepfi_org /wordpress/wp-content/uploads/2018/11/Positive-
Impact-initiative_Real-Estate-Investment-Framework_Nov-2018 pdf Seite 6.

Abbildung 14 Kernmerkmale Impact Investing
(Quelle: UNEP FI Property Working Group 2021)

4.1.3. Wirkungskategorien

Das weltweit verwaltete Impact-Vermégen wurde Ende 2021 auf 1.164 Milliarden
USD geschatzt, so die Ergebnisse des GIIN-Berichts "2022: Sizing the Impact
Investing Market"."® Zum Vergleich: 2019 waren es nur 715 Milliarden USD (636

"7 (ICG, 2021, S. 54)
118 (GIIN, 2022)
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Milliarden Euro), davon 49,1 Milliarden Euro in der DACH-Region. Im Jahr 2020 hat
sich das Impact-Investment-Volumen in der DACH-Region mehr als verdoppelt und

belief sich auf 97,9 Milliarden Euro.""®

Die Impact-Investitionen konzentrieren sich auf eine breite Palette von
Wirkungskategorien. Die Wirkungskategorien befassen sich hauptsachlich mit den
dringendsten Herausforderungen der Welt - z.B. Gesundheit, Bildung,
Umweltverschmutzung. Die Investitionsstrategie legt die Art und Anzahl der
Kategorien fest, auf welche die jeweilige Investition einen positiven Beitrag leisten
soll. Laut der GIIN-Umfrage gab die Mehrheit der befragten Investoren (71%) an, dass
sie Arbeitsplatze schaffen wollen. Fast zwei Drittel konzentrierten sich auf
Landwirtschaft (63%) oder Finanzdienstleistungen (62%). Die Kategorie "Immobilien,

einschlieRlich Wohnungsbau" lag mit 43% der Befragten an neunter Stelle.'®®

& trioment [ T—
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Abbildung 15 Impact-Investmentkategorien Targets (Quelle: GIIN 2020)

Die Attraktivitdt von Immobilien flr Impact Investing ist vor allem darauf
zurtckzufiihren, dass es sich um eine langfristige Anlageform mit stabilen Ertragen
handelt. Aul3erdem sind die Auswirkungen dieser Art von Investitionen relativ leicht

zu messen und das Wirkungspotenzial ist hoch. Internationale Impact Investoren

119 (FNG, 2021, S. 6)
120 (GIIN, 2020, S.23)
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erzielen seit Jahren marktkonforme Renditen mit ihren Portfolios, zum Beispiel im

Bereich des bezahlbaren Wohnens.'?!

4.1.4. Unterschied zwischen Impact Investing und anderen

nachhaltigen Investmentansatzen

Impact Investing hat zwei unterschiedliche Entwicklungspfade - Philanthropie und
klassische, renditeorientierte Investition. Beide Bereiche liegen an den beiden

Extremen des Spektrums "finanzielle - soziale Wertschopfung".'??
SR

»
>
Traditionelles Responsible Integrated Investing Corporate
Investieren Investing (PRI) (ESG-Investing) impact Rivesing Philanthropy
==

Investmentart

Rendte
® Gewinnmaximierung Nutzung von ESG- Aktive Nutzung von Simultanes Erzielen eines gesellschaftliche
= ohne Beriicksichtigung Kriterien zur Risiko- ESG-Kriterien zur messbaren ESG-Impacts und Herausforderungen
e von ESG-Zielen minimierung mit dem Realisierung von einer risikoadaquaten angehen, die keinen
Ziel, Gewinne zu Investmentchancen Verzinsung finanziellen Gewinn
maximieren versprechen

Erzielen einer marktiiblichen Rendite |

Risikominimierung durch ESG-Kriterien

ErschlieBen von Investitionsmaglichkeiten durch ESG-Kriterien

Investitionsziele

Abbildung 16 Uberblick Nachhaltige Investmentansétze (Quelle: www.magni3.de)

Socially Responsible Investment (SRI) ist der Wegbereiter auf dem Gebiet der
nachhaltigen Investitionen. SRI ist ein gewinnorientierter Investmentansatz, dessen
Definition in der Fachliteratur unterschiedlich interpretiert wird. Einige Beitrage
beschranken SRI auf das so genannte "negative Screening" in Bezug auf ESG-
Kriterien und / oder auf ,Shareholder Advocacy®. Das "negative Screening" beinhaltet
den Ausschluss von Investitionen in bestimmte Sektoren oder Unternehmen aufgrund
ihrer problematischen sozialen oder 6kologischen Praktiken - z.B. umweltschadlicher
Rohstoffabbau, Unternehmen, die Zwangsarbeit einsetzen. Beim "Shareholder

Advocacy" kann eine grol3e Gruppe von Aktionaren die Unternehmensverantwortung

121 (1CG, 2021, S. 25)
122 (Lieberman, 2020)
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fordern und das Unternehmen davon abhalten, fragwirdige Praktiken

anzuwenden.'??

Ein anderer Teil der Literatur definiert SRI weiter gefasst. Hier werden ESG-Aspekte
in die Finanzanalyse einbezogen. Zusatzlich zu den negativen Kriterien werden auch
die positiven Kriterien berticksichtigt, z.B. die Schaffung von Arbeitsplatzen. Dies wird
oft als ,Sustainable Investing“ oder ,ESG-Investing“ bezeichnet.'?* Dank der ESG-
Analyse wird ein Unternehmen in einer breiteren absoluten und relativen Perspektive
betrachtet, anstatt nur aufgrund seiner Branche ausgeschlossen oder einbezogen zu
werden. Das bedeutet, dass Anleger in Unternehmen oder Projekte investieren
konnen, die mit lhren Werten in Einklang stehen.'?® Es ist wichtig zu beachten, dass
die Kriterien bei ESG-Investitionen nur als Informationsquelle dienen und keinen
direkten Einfluss auf die nachhaltigere Ausrichtung von Unternehmen haben.’?® Sie
sind wichtige Risikofaktoren sowohl fur reine ESG- als auch fur Impact-Investitionen

und sind ein wesentlicher Bestandteil des Due-Diligence-Prozesses.'?’

Impact Investment erweitert die Mdglichkeiten fir eine nachhaltige Ausrichtung der
Investition Uber ESG-Investitionen hinaus. Hier ist die Einbeziehung von ESG-
Kriterien in die Anlagestrategie an wirtschaftliche und finanzielle Erwartungen
gebunden. Die Einbeziehung und die Risikoanalyse dieser Kriterien erhdhen die
Ertragskraft der Investition.'?® ESG-Kriterien werden in klar messbaren, positiven
sozialen oder 6kologischen Zielen ausgedrickt, deren Erreichung wahrend des

gesamten Investitionsprozesses aktiv gesteuert und transparent berichtet wird.

4.2. Finanzielle Performance

Neben den Impact-Zielen verfolgen Impact-Investoren auch andere Ziele im

Zusammenhang mit der Rentabilitdt der Investition. Die finanzielle Rendite und das

123 (Lieberman, 2020)

124 (Riedler, 2020, S. 13)

125 (Lieberman, 2020)

126 (www.klimavest.de, 2022)
127 (Lim, 2022)

128 (Lieberman, 2020)
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finanzielle Risiko gehéren zu den wichtigsten Faktoren bei der

Investitionsentscheidung.

Betreffend die Erwartungen an die Rentabilitat ihrer Investitionen teilt GIIN Impact-
Investoren im Allgemeinen in drei Kategorien ein. In dem Annual Impact Investor
Survey 2020 berichtet GIIN, dass die Mehrheit (67%) der Teilnehmer marktkonforme
oder Uuber dem Markt liegende Renditen anstrebt, meist aufgrund ihrer
treuhanderischen Verantwortung. Der Rest der Teilnehmer (18%) strebt nach
Renditen, die unter oder ndher am Marktniveau liegen, oder nach blolkem

Kapitalerhalt (15%), je nach Kompatibilitat mit strategischen (Impact-)Zielen.

Percent of respondents
@ 6% Risk-adjusted, market-rate retums
@ 8%  Below-market-rate returns: closer to market rate

@ 5%  Below-markel-rate returns: closer to capital preservation

Source: GIN, 2020 Annual Impact Investor Survey

Abbildung 17 Angestrebte finanzielle Rendite (Quelle: GIIN, 2020)

Des Weiteren berichtet GIIN, dass die erwirtschaftete finanzielle Rendite, sowie die
Impact Performance des Portfolios den Erwartungen der Mehrheit der
Teilnehmenden entspricht, wobei ca. 20% Uber eine Uberdurchschnittlich gute

Performance berichteten.'2°

Im Immobiliensektor sollte die finanzielle Performance von Impact Investments jedoch
mit Vorsicht interpretiert werden. Dieser Investitionsansatz wird in der Branche noch
nicht lange und in einem geringem Investitionsvolumen angewandt. Die Menge und
Qualitdt der Daten sowie die Transparenz sind nicht ausreichend, um eine
aussagekraftige Schlussfolgerung zu ziehen. Dartber hinaus birgt die Tatsache, dass

Impact Investing relativ neu in der Immobilienwirtschaft ist, das Risiko, dass die

129 (www.thegiin.org)
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vorhandenen Finanzergebnisse mit der guten Konjunktur und dem ginstigen
Investitionsklima in diesem Zeitraum zusammenhangt. Der Beginn der Messung der
finanziellen Performance von Impact Investing ist zeitgleich mit einem lang
anhaltenden wirtschaftlichen Aufschwung, in dem Investitionen in allen
Anlageklassen im Allgemeinen gut abschnitten.”® SchlieBlich beziehen sich die
verfugbaren Informationen in erster Linie auf die Performance auf3erhalb der EU und
sind eine Momentaufnahme, welche die zukunftigen finanziellen Chancen und
Risiken fur Impact Investing, die sich aus der weiteren Verscharfung der EU-

Nachhaltigkeitsanforderungen ergeben werden, nicht bertcksichtigt.

Aussagen von globalen und etablierten Immobilieninvestoren, die auch im Impact-
Sektor tatig sind, wie PGIM Real Estate, Nuveen und Franklin Templeton, besagen,
dass das Erreichen sozialer und 6kologischer Ziele in Kombination mit einer
Uberdurchschnittlichen finanziellen Performance aufgrund ihrer praktischen
Erfahrung durchaus mdglich ist. PGIM Real Estate zum Beispiel berichtet, dass das
Segment des bezahlbaren Wohnraums in den USA, in das sie als Impact-Investoren
eingestiegen sind, ,in vielerlei Hinsicht das Segment mit der besten Performance
gewesen ist“ und ,lber Marktzyklen hinweg eine robuste finanzielle Leistung*

erbringt.’®"

Was die Vermdgenswerte betrifft, so zeigt eine Studie anhand globaler Fallstudien
des Urban Land |Institute (ULI) - einer globalen Forschungs- und
Bildungsorganisation, die sich mit Fragen der nachhaltigen Entwicklung von Stadten
und der Immobilienwirtschaft befasst - in Zusammenarbeit mit der Anwaltskanzlei
DLA Piper, dass sich die Integration von Social-Impact-Strategien positiv auf
Immobilienvermdgen auswirkt. Demnach ist dies vor allem darauf zurlckzufuhren,
dass Impact-Strategien einerseits hohere Nettorenditen erwirtschaften, ein
geringeres Risikoprofil aufweisen und weniger anfallig fir Marktzyklen sind und
andererseits eine langfristige Rentabilitit und potenzielle Wertsteigerung
gewahrleisten. Die Studie zeigt jedoch auch, dass die Marktteilnehmer die Vorteile
von Strategien mit sozialer Wirkung noch nicht vollstandig verstehen. Nur 43% der an

der Studie teilnehmenden Investoren geben an, dass diese Strategien das finanzielle

130 (PGIM, 2019, S.6)
131 (Davis, 2021)
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Risiko verringern und sich positiv auf die Rendite auswirken.'? AbschlieRend sollten
auch die relativ hohen Kosten von Impact Investments hervorgehoben werden. Die
Transaktionskosten und die Kosten flr die Due-Diligence-Prifung sind aufgrund des
geringeren Investitionsvolumens und der unzureichenden Infrastruktur deutlich héher
als bei herkdmmlichen Investitionsansatzen.' Darliber hinaus verursachen die

Messung der Auswirkungen und die Blirokratie im Vergleich zusatzliche Kosten.'34

4.3. Impact Investmentprozess

Die folgende Abbildung zeigt die sechs Schritte des Impact Investmentprozesses. Fur
eine erfolgreiche wirkungsorientierte Investition soll das Impact Management in den
gesamten Investitionsprozess und in die gesamte Investmentanalyse einbezogen

werden. '3

1. Impact Investmentstrategie
- Entwicklung der wirkungsorientierten
Investmenstrategie
- Definition von Wirkungszielen
- Festlegung einer Wirkungslogik

6. Offenlegung & Nachweisfuhrung
- jahrliche 6ffentliche Bekanntgabe
- Impact Management Prufung
- Validierung der gemeldeten Wirkungen

2. Sourcing & Due Diligence
| - Erstliberprifung (Screening) auf Basis
von Impact Kriterien
- ESG- & Impact Due Diligence

5. Verantwortungsvoller Ausstieg
- Durchfuhrung von Exits durch Sicherung des
langfristigen Erhalts bzw. der weitere
Steigerung der Wirkung

3. Portfolio Management
- KPIs & Leistungsziele
- Uberwachung & Engagement
- Risikomanagement

4. Impactmessung & Reporting
- regelmaltige Wirkungsmessung
- Management von KPIs zur Wirkungsverbesserung
- Wirkungsberichte an LPs

Abbildung 18 Impact Investmentprozess (Quelle: eigene Darstellung)

Der Prozess des Impact Investing beginnt mit der Entwicklung einer
wirkungsorientierten Anlagestrategie, die Impact Ziele und eine auf diese Ziele

abgestimmte Wirkungslogik festlegt.

132 (O’'Roaty, 2022, S. 46 - 47)

133 (Drexler et. al., 2013; Eurosif, 2018, zitiert nach Riedler, 2020, S. 6)
134 (www.commerzreal.com)

135 (Casey et al., 2022, S. 4)
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Exkurs Wirkungslogik

Die Wirkungslogik ist die logische Verbindung zwischen den definierten
wirkungsorientierten Zielen und den dafir bendtigten Ressourcen und Leistungen.
Die Wirkungslogik umfasst die Kette Input - Output - Outcome - Impact. "Inputs" sind
die eingesetzten Ressourcen (z.B. Investment Kapital, spezialisierte Fachleute).
"Outputs" sind die Aktivitaten, die erforderlich sind, um die gewilinschte Veranderung
auf der Ebene der Zielgruppe zu erreichen (z.B. Bereitstellung von bezahlbarem
Wohnraum fur sozial benachteiligte Menschen). "Outcomes" sind die notwendigen
Veranderungen auf Ebene der Zielgruppe, die eine Voraussetzung fur die
Realisierung des Impacts sind (z.B. stabile wirtschaftliche Lage fur benachteiligte
Mieter). Der "Impact" tritt erst nach der Outcome-Ebene ein (z.B. SDG 10 —reduzierte
Ungleichheit).1%®

Outputs
Leistungen ? Wirkungen auf gesellschaftl. Ebenz
» Langfristige Immo- = Wohnimmaobilien werden Benachteiligte Mieter...
bilienfinanzierungen auf Basis von sozialen Kriterien = ... leben langfristig in bezahlbarem
uberpriift Wohnraum in strukturstarken, sl - Hiherer Lebensstandard
* Immaobilienexpertise * Relevante Wohnimmahbilien in durchmischten Vierteln ERGEHEN fur sozial benachteiligte
(v.a. bezahlbarem strukturierten, durchmischten = ... geben einen geringeren Anteil Menschen
Wohnraum) Lagen werden angekauft und/ ihres Einkommens fur Miete aus
oder entwickelt - Reduzierte Ungleichheit
= Beziehungen zur Benachteiligte Mieter... L]
offentlichen Hand = Bezahlbarer Wohnraum * ... stabilisieren ihre wirtschaftliche C=J
wird potentiellen Mietern zur Situation
= Bestehende Verfigung gestellt = ... integrieren sich in die Gesell- Ll jucsane B Nachhaltige Stadte und
Infrastruktur und = Sozial benachteiligte Menschen schaft f,:m Gemeinden. Sicherer und
Netzwerke (z.B. (Zielgruppen) werden aufmerksam = ... investieren in ihre Zukunft (Bil- bezahlbarer Wohnraum
Partnerschaften mit gemacht und dber Konditionen dung, Gesundheit, etc.)
lokalen Akteuren) informiert
Benachteiligte Mieter...
= Wirkungsexpertise = Sozial benachteiligte = ... verbessern ihre Situation in Be-

ihre Lebenszufriedenheit

Menschen bewerben sich fir zug auf Armut und gesell. Teilhabe /..1 \_\
bezahlbaren Wohnraum, werden (z.B. Arbeit, Bildung) - :
ausgewahlt und ziehen ein = ... steigern thr Wohlbefinden und - T v

Abbildung 19 Wirkungslogik fiir bezahlbares Wohnen (Quelle: PHINEO)

Sobald die Impact Ziele und die Wirkungslogik bestimmt sind, besteht der nachste
Schritt darin, die konkreten Impact- und Finanzkriterien zu definieren. Auf dieser
Grundlage wird ein erstes Screening der Projekte durchgefihrt, um ihre Kompabilitat
mit den festgelegten Wirkungszielen und finanziellen Renditenerwartungen zu prifen
und zu bewerten (Deal Sourcing). Die Projekte, die das erste Screening positiv
abschlief3en, werden anschlieRend einer Due Diligence-Prifung unterzogen. Dies
beinhaltet eine grindliche Bewertung der ESG- und Finanzkriterien und eine

136 (ICG, 2021, S. 31, 33)
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Entscheidung dartiber, ob in das jeweilige Projekt investiert werden soll oder nicht."”

Die Bewertung der Chancen und Risiken fliet ebenfalls in diese Priifung ein.'3®

Im dritten Schritt wird das Portfolio strukturiert und gesteuert. Es werden Impact
Indikatoren (KPIs) festgelegt — z.B. Energieeinsparungen im Gebaude, Belegungs-
und Fluktuationsraten, Nutzermix. Sie werden bendtigt, um die Investitionen in
Richtung der definierten Wirkungsziele zu lenken. Zusammen mit den Impact-Zielen
werden die KPIs regelmalig Uberwacht und bewertet. So kénnen sie abgestimmt,
kontinuierlich angepasst und fur eine angemessene Wertschépfung der Investition

optimiert werden.'3®

Die Einbeziehung aller Beteiligten in diesen Prozess spielt eine wesentliche Rolle fur
den Erfolg der Investition. Dariber hinaus werden potenzielle Risiken und
unbeabsichtigte Folgen (z.B. Gentrifizierung eines Stadtteils) so weit wie mdglich
gehandhabt und vermieden.' Insbesondere ist darauf zu achten, dass
unbeabsichtigte  Konsequenzen nicht in die  Ausschlusskategorie der
Taxonomieverordnung (do no significant harm) fallen, was die Klassifizierung der

Investition als nachhaltig ausschlielen wirde.

Der vierte Schritt besteht aus einer regelmaRigen Wirkungsmessung (siehe Kapitel
4.3.2) und Berichterstattung. Auf diese Weise wird der Investitionsprozess gesteuert
und der Zyklus von Impact Planung - Wirkungsanalyse - Wirkungsverbesserung wird
immer wieder neu durchlaufen.'' Die KPIs messen die Effektivitat und den Fortschritt
des beabsichtigten Impacts und "Ubersetzen" so die Absicht des Investors in einen
tatsachlich geleisteten positiven Beitrag. Auch die moglichen Risiken und

unerwiinschten negativen Auswirkungen werden berwacht und offengelegt.'#?

In der Exit-Phase — dem funften Schritt - wird eine verantwortungsvolle
Ausstiegsstrategie gesucht, die es ermdglicht, den Impact langfristig und nicht nur

Uber die Haltedauer hinweg aufrechtzuerhalten. Sobald die Exit-Entscheidung

137 (Islam, 2022, S. 16)

138 (1CG, 2021, S. 35)

139 (Nuveen Real Estate, 2020, S. 9)
140 (Ebd.)

141(ICG, 2021, S. 35)

142 (Nuveen Real Estate, 2020, S. 11)
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getroffen wurde, sollen die Investoren bewerten, ob die beabsichtigte Wirkung
tatsachlich erzielt wurde. Wenn das Investitionsprojekt/ -objekt verkauft wird, wird der
optimale Kaufer in der Regel durch eine Due-Diligence-Prifung der Bieter auf der
Grundlage ihrer finanziellen und nicht-finanziellen Absichten und Strategien, ihres
Engagements und ihrer bisherigen Erfahrungen mit Impact Investments ausgewahlt.
Zukunftige Ziele mit langfristiger Wirkung, wie z.B. Beschrankung der
Mietzinserhdhung, kdnnen zum Zeitpunkt des Verkaufs vertraglich verankert

werden.3

Im letzten Schritt werden die Impact Performance und die finanziellen Ergebnisse der
jeweiligen Investition auf transparente und vergleichbare Weise offengelegt. Die
Investoren erhalten so eine solide Informationsgrundlage fiir die Impact Bewertung.
Weiters kann diese transparente Berichterstattung auch ein Vorteil fur die

Kapitalbeschaffung sein.'

Fir die Anlageklasse Immobilien ist das Impact Management von der
Projektentwicklung Uber die Planung, die Ausfiihrung und den Betrieb bis hin zum
Abriss, bzw. Redevelopment erforderlich. Wirkungsorientierte Key Performance
Indicators (KPIs) sollen ebenso wie finanzielle KPIs laufend und systematisch auf
standardisierte und zuverlassige Weise bewertet, den relevanten Interessengruppen
mitgeteilt und im Projektmanagement bericksichtigt werden. Es soll eine
Arbeitsmethode gefunden werden, welche es ermdoglicht, dieses Ziel mit relativ

geringem Aufwand zu erreichen.'#®

Eine wesentliche Voraussetzung fur den Erfolg von Impact Investing nach dem
Eurosif-Bericht 2021 ist unter anderem die Interaktion mit den politischen
Entscheidungstragern in Bezug auf den europaischen Green Deal und das Fit for 55-
Paket. DarUber hinaus sollen die EU Climate Benchmarks und die EU-Taxonomie in
die Aktionarsverpflichtungen einbezogen werden, ebenso wie die Zusammenarbeit

im Rahmen von o6ffentlich-privaten Partnerschaften (blended finance).'®

143 (Nuveen Real Estate, 2020, S. 11)

144 (Ebd., S. 11-12)

145 (ICG, 2021, S. 48)

146 (Eurosif, 2021, zietiert nach FNG, 2022, S. 8)
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Was die Standards flr Impact Investing betrifft, so gibt es mehrere Standards, von
denen sich die meisten auf verschiedene Ebenen des Impact Investment-Prozesses
beziehen. So haben sich beispielsweise die Operating Principles for Impact
Management der International Finance Corporation als gangiger Ubergreifender
Standard fur die Integration von Impact Management in den gesamten
Investmentprozess und fir die Berichterstattung etabliert. Das Impact Management
Projekt (IMP) Abkommen, das seit 2016 auf die Zusammenarbeit von Stiftungen und
groRen Investmentmanagern basiert,’*’ bietet wiederum einen methodischen
Rahmen fur ein gemeinsames Verstandnis von Wirkung, deren Messung und
Steuerung durch funf Wirkungsdimensionen (was, wer, wie viel, Risiko und Beitrag).
Die SDGs der Vereinten Nationen sind ein weit verbreiteter gemeinsamer
Referenzrahmen fur strategische Wirkungsziele. Zuverlassige und weithin akzeptierte
Indikatoren sind in der IRIS+ KPIs-Datenbank des GIIN zu finden.'8

4.3.1. Impact Ziele

Der Immobiliensektor spielt eine wichtige Rolle bei der Loésung sozialer und
Okologischer Probleme und bietet gleichzeitig ein groRes Optimierungspotenzial.
Durch die Festlegung der "richtigen" Impact Ziele kdénnen wirkungsorientierte
Investitionen aktiv zur Erreichung der SDGs beitragen, die als Leitprinzip und
gangigster Standard im Bereich der Impact Investitionen dienen. Die Impact Ziele
sollen auch mit der zuvor festgelegten Impact Strategie und der Wirkungslogik in

Einklang stehen.

Laut einer Studie von GIIN und Cambridge Associates verfolgen 15 der 20
teilnehmenden Immobilien Impact-Investmentfonds mit ihren Investitionen sowohl
Okologische als auch soziale Impact Ziele. Nur 3 Fonds streben eine rein soziale und
2 von 20 eine rein 6kologische Wirkung an. Laut der Studie sind Green Real Estate

das haufigste Impact-Ziel (16 von 20 Immobilien Impact-Investmentfonds), gefolgt

147 (Addy et al., 2019, www.hbr.org)
48 (ICG, 2021, S. 36)
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von der Schaffung von bezahlbarem Wohnraum (11) und der Verbesserung der

Energieeffizienz (8).14°

16
11
8
5
.—i
Green real estate Affordable housing Energy efficiency Employment Community services
generation for residents

Abbildung 20 Top Impact Ziele (Quelle: GIIN & Cambridge Associates, 2017)

Neben den oben erwahnten Nachhaltigkeitszielen gehdren unter anderem die
Minimierung der CO2-Emissionen auf Portfolioebene, die Verringerung des Abfall-
und Wasserverbrauchs und die Einrichtung erneuerbarer Energiequellen vor Ort
dazu. Im Prinzip sind die wichtigsten Umweltziele in der EU im Europaischen Green

Deal festgelegt.

Der demografische und gesellschaftliche Wandel setzt die soziale Infrastruktur
zunehmend unter Druck, so dass die Verwirklichung solcher Ziele immer mehr an
Bedeutung gewinnt. Die Schaffung von bezahlbarem Wohnraum und Arbeitsplatzen,
der Zugang zu lokaler Infrastruktur und nachhaltiger Mobilitdt, die Foérderung der
kulturellen und wirtschaftlichen Vielfalt in der Nachbarschaft sind nur einige Beispiele
daflr. Konkrete Wirkungsfelder im Immobiliensektor sind im Kapitel 4.4.2

ausfuhrlicher dargestellt.

Die Impact Ziele kdnnen kurz-, mittel- und langfristig sein. Ein kurzfristiges Impact Ziel
konnte z.B. die Implementierung von intelligenten Zahlern zur Datenerhebung des
Energieverbrauches sein. Mittelfristig konnte das Ziel darin bestehen, auf der
Grundlage der gesammelten Daten ein im konkreten Fall sinnvolles

149 (Matthews et al., 2017, S. 16)
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Malinahmenpaket zur Steigerung der Energieeffizienz zu bestimmen. Langfristig

konnte das Ziel sein, das Gebaude emissionsfrei zu machen.

Laut ICG haben gut definierte Impact Ziele die sogenannten SMART-Merkmale.
Dabei steht S flr spezifisch, M fir messbar, A fur akzeptiert, R fur realistisch und T
fur terminierbar. Die Impact Ziele sollen prazise und eindeutig definiert werden, der
Wirkungsgrad soll feststellbar sein, alle Stakeholder sollen den Impact Zielen

zustimmen und ein Zeitrahmen soll als Richtschnur vorgesehen werden.'°

4.3.2. Impactmessung und KPIs

Der kontinuierliche Prozess der Uberwachung und Verbesserung des Impact
Managements erfordert eine laufende Messung der Impact Indikatoren - die
sogenannten KPls. Sie liefern wichtige und zuverlassige Informationen fir die
Bewertung des Impact Fortschritts des Immobilienprojekts und bilden die Grundlage
fur die Wirkungsanalyse. Ihre regelmaRige Auswertung ermdéglicht eine effektive und
rechtzeitige Steuerung und ein stabiles Risikomanagement. Darliber hinaus werden
die KPIs in den Berichten verdffentlicht, was die Transparenz, Vergleichbarkeit und
Nachvollziehbarkeit der Investition begtinstigt. Die KPls werden grundsatzlich auf der
Ebene der Outputs und Outcomes gemessen (siehe Exkurs Wirkungslogik), werden
jedoch bei Immobilienprojekten in der Regel noch in der Planungsphase festgelegt

und bei der Projektumsetzung verwendet.'"

Wahrend die einzigen Indikatoren, die bisher bei der Analyse von Immobilienportfolios
und -transaktionen verwendet wurden - Rendite und finanzielles Risiko - leicht
messbar und bewertbar sind, bieten die Impact-KPIs nicht immer die notwendige
Prazision und Klarheit. Die Umweltindikatoren sind in der Regel akkurater und leichter
abzuleiten als die sozialen. Der Energieverbrauch oder die Megawatt an Okostrom,
der vor Ort produziert wird, haben eigene Messeinheiten, und ihre Ableitung wird
zunehmend durch die Integration intelligenter Losungen unterstitzt. Dieses Ziel
verfolgt auch der von der EU-Kommission entwickelten Intelligenzfahigkeitsindikator

(SRI), der neben der Verbesserung der Gesamtenergieeffizienz und -leistung des

%0 (1CG, 2021, S. 33)
5T (Ebd., S. 34)
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Gebaudes auch die Digitalisierung von Betriebsdaten ermdéglicht und die Daten- und

Benchmark-Lage verbessert.'5?

Dies ist bei sozialen KPIs jedoch nicht immer der Fall. Sie sind oft multikausal, schwer
zu messen und deren Entwicklung dauert langer. Wahrend KPIs wie die
Fluktuationsrate, der Nutzermix oder die Anzahl der Schiiler in neu gebauten Schulen
leicht gemessen und ausgewertet werden kénnen, kann es schwierig sein, Daten zu
erheben, die z.B. den Anstieg der Einschulungsquote betreffen. Aullerdem kann der
Beitrag des jeweiligen Indikators zum Ergebnis nicht von anderen Faktoren isoliert
werden, die das Ergebnis beeinflusst hatten. Daher werden die meisten
Wirkungsindikatoren auf der Output-Ebene (Anzahl der Schiler in neu gebauten
Schulen) und nicht auf der Outcome-Ebene (Anstieg der Einschulungsraten)
festgelegt.’®® Es gibt Plattformen, die versuchen, die soziale Performance einer
Immobilie zu messen, aber ihr Fokus liegt hauptsachlich auf dem Wohlbefinden der
Nutzer. Bei der Bewertung werden Gebaudemerkmale wie Aullenbereiche,

Gemeinschaftsbereiche, Arbeitsplatze und Gastronomie berticksichtigt.'>

Impact-Indikatoren

Okologisch sozial

) o Anzahl an Vermietungen an unterversorgte
Eingesparte CO2-Emissionen Miet
ieter

o ) . Durchschnittliche Differenz zum lokalen
Energieeinsparung in Gebauden

Median
Eingesparte Wassermenge Verringerung der Pendelstrecke in %
Portfolioanteil mit Anzahl der Arbeitsplatze, die als Ergebnis
Nachhaltigkeitszertifizierung ihrer Investitionen geschaffen wurden
Portfolioanteil mit Klimarisikokartierung Prasenz nachhaltiger Mobilitdtsangebote

Bauphase: Anteil des verwerteten } ) o
Prasenz kulturell und kreativer Einrichtungen

Abfalls (Recycling, Wiederverwendung)

Abbildung 21 Beispiele fiir 6kologische und soziale KPIs (eigene Darstellung)

152 (Lennerts et al., 2021, S.45)
153 (www.klimavest.de, 2022)
54 (CBRE, 2022)
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Eine weitere Herausforderung ist die Tatsache, dass es keine klar definierte
BezugsgroRe fir den Impact gibt, wie z.B. den ROI (Return of Invest) fir die
finanzielle Performance. Daher ist es schwierig oder nur mit erheblichem Aufwand
madglich, einzelne Immobilieninvestitionen miteinander zu vergleichen.'® Die
Sozialrendite (Social Return of Investment) und der Wirkungsmultiplikator der
Investition (Impact Multiple of Money) kénnten als mogliche Methoden zur Messung
der sozialen oder Wirkungsrendite von Impact-Investitionen genannt werden. Diese
Kennzahlen geben Auskunft Gber den wirtschaftlichen Wert der Wirkung,
einschliellich einer Risikoanpassung eines Produkts oder Projekts. Dieses

Forschungsgebiet hat jedoch noch Potenzial flr weitere Entwicklungen.'®

Es gibt mittlerweile Datenbanken mit standardisierten KPls zur Wirkungsmessung auf
eine Vielzahl von Wirkungsthemen, die sowohl quantitativ als auch qualitativ erhoben
werden kdénnen — z.B. Irist des GIIN, Global Impact Investing Rating System
(GIIRS)"7, Social Return on Investment (SROI) und GREBS (siehe Kapitel 3.2.2) fiir
die Immobilienbranche. Die standardisierten Kennzahlen zur Wirkungsmessung
bieten jedoch nicht die Moglichkeit, die mit Impact Investitionen verbundenen Risiken
oder die Wechselwirkungen zwischen Risiko- und Renditeparametern vollstandig zu
bewerten.'® Wie eine Studie der Bl zeigt, verwenden daher fast 52% der Teilnehmer
in Deutschland ihre eigenen Metriken und Indikatoren anstelle von anerkannten

Standards.'®®

4.4. Wirkungsfelder Immobilien

Die Wirkungsfelder fur die Immobilienbranche werden entsprechend der Definition
des Impact-Begriffs in zwei Hauptkategorien unterteilet: 6kologisch und sozial.
Wahrend private Immobilieninvestitionen, die eine Kapitalrendite anstreben und
gleichzeitig soziale Probleme angehen, relativ neu auf dem Markt sind, gibt es das
Streben nach umweltfreundlichen Gebduden schon seit Jahrzehnten. Die

verschiedenen Wirkungsfelder sollen aber nicht isoliert betrachtet werden, sondern

155 (ICG, 2021, S. 60)

156 (www.e-fundresearch.com)

157 (ICG, 2021, S. 34)

158 (Brandstetter & Lehner, 2015, zitiert nach Riedler, 2020, S. 5)
159 (Bernard-Rau et al., 2022, S. 32)
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ihre  Kombination und Gewichtung sind der Schlissel zum langfristigen
Wirkungserfolg. Bei der Schaffung von bezahlbarem Wohnraum sollten
beispielsweise auch 6kologische Ziele gesetzt werden - nicht nur aufgrund der
Gesetzgebung, sondern weil sie die Wohnkosten der Mieter tatsachlich senken und
ihre Lebensqualitat erhéhen kénnen (z.B. geringere Betriebskosten, gesiinderes
Wohnumfeld). Die Errichtung von klimaneutralen und bezahlbaren Wohnhausern
wurde im MIPIM 2022 Bericht als "Panacea" fur Investoren und Regierungen

bezeichnet.

4.4.1. Okologische Wirkungsfelder

Die technischen Innovationen und die Verscharfung der gesetzlichen Anforderungen
treiben die Weiterentwicklung und Umsetzung der Nachhaltigkeit im Bau- und
Immobiliensektor. Die  Wertsicherung, bzw. die Wertsteigerung von
energieeffizienteren Gebauden, ihr niedriges Risikoprofil, die im Durchschnitt
kiirzeren Leerstandszeiten und die niedrigeren operativen Kosten sind weitere Stimuli

fur die "grine" Transformation von Immobilienportfolien.

Die EU-Anforderung an emissionsfreie Neubauten bis 2030 und Bestandsgebaude
bis 2050 gibt die Richtung vor, in die sich Impact Investments ausrichten konnen.
(siehe Kapitel 2.2.1) Dies geht etwas weiter als der derzeit weit verbreitete Begriff des
"klimaneutralen Gebdudes". Nach der Definition der Deutschen Gesellschaft fur

nachhaltiges Bauen (DGNB) ist ein Gebaude klimaneutral,

swenn auf ein Jahr gerechnet eine ausgeglichene COZ2-Bilanz nachgewiesen wird.
Dabei werden die durch den Energieverbrauch verursachten
Treibhausgasemissionen den Emissionen gegeniibergestellt, die durch den Export
von gebéudenah erzeugter erneuerbarer Energie vermieden wurden. [Von einem
"klimaneutral erstellten Gebaude" spricht man jedoch, wenn es] eine ausgeglichene
CO2-Bilanz (liber den Lebenszyklus® (DGNB, 2020)

hat, d.h. nicht nur wahrend der Betriebsphase, sondern auch wahrend der Herstellung

und des Abbaus.’ Ausgleichsmalinahmen, die zu positiven sozialen oder

160 (Braune et al., 2020, S. 2 - 3)
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Okologischen Auswirkungen beitragen, werden akzeptiert, um die negativen

Auswirkungen durch den Immobiliensektor in der CO2-Bilanz auszugleichen.'®’

Kohlenstoff ist jedoch das signifikanteste Treibhausgas und dient als Vergleichswert
fur andere emittierte Treibhausgase (z.B. Methan, Lachgas) - das sogenannte CO2-
Aquivalent.”® Der von der bebauten Umwelt verursachten Kohlenstoff wird
hauptsachlich in zwei Kategorien unterteilt. Die erste Kategorie ist der "verkérperte"
Kohlenstoff. Er wird in Verbindung mit den Baumaterialien und Bauprozessen
wahrend des gesamten Lebenszyklus eines Gebaudes freigesetzt — der Gewinnung,
der Herstellung und dem Transport der Materialien, beim Bau, bei der Renovierung
und beim Rlckbau. In der zweiten Kategorie ist der Betriebskohlenstoff, der des
Energieverbrauchs fur Heizung, Kihlung und Strom, der fur den Betrieb des
Gebaudes verwendet wird, freigesetzt wird.'®® Derzeit macht der betriebliche
Kohlenstoff etwa 71% und der "verkdrperte" Kohlenstoff 29% aus. Da Gebaude
jedoch immer effizienter und umweltfreundlicher betrieben werden und 80% der im
Jahr 2050 existierenden Gebaude bereits gebaut sind und ihr "verkorperter"
Kohlenstoff nicht verandert werden kann, wird der relative Anteil des "verkorperten"

Kohlenstoffs steigen.'®*

@ Operational carbon

PRODUCT CONSTRUCTION USE END-OF-LIFE
Raw material Manufacturing Manufacturing and Operations | Maintenance Deconstuction/ Waiste
supply construction phase and repair demolition DB?ESESS'QF'
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Abbildung 22 Verkérperter vs. betrieblicher Kohlenstoff (Quelle: Buildings Performance
Institute Europe, 2021)

161 (www.worldgbc.org)

162 (www.umweltbundesamt.at)
163 (Nugent et al. , 2022, S. 6)
164 (Ebd., S.9-10)
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"Verkorperter" Kohlenstoff

Maflnahmen zur Vermeidung oder Verringerung des "verkérperten" Kohlenstoffs
kénnen z.B. sein: Redevelopment statt Neubau, Berlcksichtigung des CO2-
FuRabdrucks von Materialien und Baukonstruktion Gber den gesamten Lebenszyklus
bei der Planung des Gebaudes (Lean Constructions, emissionsarme Materialien und
Bauprozesse, ¢kologische Standortfindung, Minimierung von Flachenverbrauch).'6®
Beispielsweise kann die Verwendung von ressourcen- und umweltfreundlichen
Materialien wie Holz anstelle von Stahl oder Beton zu Zeit- und Kosteneinsparungen
fuhren, ohne die wesentlichen Eigenschaften des Gebaudes wie Feuerfestigkeit oder
Erdbebensicherheit zu beeintrachtigen.'®® Darliber hinaus sind eine tiefgreifende,
innovative Zusammenarbeit der gesamten Wertschdpfungskette und nachhaltige
Geschaftsmodelle erforderlich, die unter anderem die Kreislaufwirtschaft, die
Wiederverwendung von Baumaterialien, die Nachristung bestehender Gebaude
anstelle von Neubauten und die Lebenszyklusanalyse (LCA) von Immobilien in den

Vordergrund stellen.®”

Ein Schlisselthema bei der Reduzierung des "verkérperten" Kohlenstoffs ist die
Kreislaufwirtschaft. Sie wird im Immobiliensektor durch den Begriff "zirkulares Bauen"

ausgedrickt. Gemal der DGNB-Definition beschaftigen sich die Stakeholder hierbei

»,mit dem Erhalt, der Aufwertung und der Aktivierung des Gebédudebestands (...) und
nehmen diesen als wertvolle Materialquelle und -lager wahr. (...) Dariiber hinaus
ermdglichen sie eine langfristige Nutzung und zuklinftige Verwendung in
geschlossenen Kreisldufen, so dass liber den gesamten Lebenszyklus kein Abfall
entsteht.” (DGNB, 2022)

Das Ziel ist die Erhaltung oder Verbesserung der wirtschaftlichen, 6kologischen und
sozialen Werte von ,Quartieren, Geb&uden, Bauprodukten und Materialien“.'®® Die
Verlangerung der Nutzungsdauer, die gute Wiederverwertbarkeit der Materialien und

die Verringerung der negativen Umweltauswirkungen stehen im Mittelpunkt dieses

165 (www.worldgbc.org)
166 (CBRE, 2022)
167 (www.worldgbc.org)
168 (DGNB, 2022)
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Prozesses.'® Die ideale Auspragung des zirkularen Bauens ist das Cradle-to-Cradle-
Prinzip (auf Deutsch ,Wiege zu Wiege®). Hierbei handelt es sich um einen
geschlossenen Rohstoffkreislauf, der keinen Abfall produziert. Alle eingesetzten
Rohstoffe werden am Ende der Produktlebensdauer erneut verwendet. Deshalb
sollen alle Bauelemente so konzipiert sein, dass sie zerlegbar und wiederverwertbar

sind. 170

Ein weiteres wichtiges Thema in diesem Bereich ist der Umgang mit
Bestandsimmobilien, die z.B. leer stehen oder nicht mehr marktgangig sind. Ein
Bericht des UN Environmental Programms zeigt, dass der Neubau einer
Gewerbeimmobilie etwa 1,000 kgCO2e/m? an ,verkdrperlichem* CO2 erzeugt. Dies
bedeutet, dass selbst ein neues Nullemissionsgebdude nicht wirklich zur
Dekarbonisierung des Immobiliensektors beitragen kann. Daher sollte eher der
Refurbishment-Ansatz als der des Abrisses und Neubaus untersucht und wenn
mdglich angewandt werden. Die Methode der Lifecycle assessment (LCA) wird
verwendet, um die Umweltauswirkungen jeder Projektentwicklungsstrategie in Bezug

auf CO2 (iber den gesamten Lebenszyklus zu bewerten.""

Betriebskohlenstoff

Um das Immobilienportfolio in Bezug auf den Betriebskohlenstoff zu verbessern,
kénnen mehrere gangige technische Malnahmen und Fihrungsentscheidungen
getroffen werden. Neben der thermischen Sanierung und der Installation von
erneuerbaren Energiequellen vor Ort (z.B. Photovoltaikanlagen,
Erdwarmepumpensystem) kann auch die Implementierung von
Gebaudeautomationslésungen zur Steigerung der Gebaudeeffizienz zu einer
besseren Umweltbilanz fuhren. Smart Buildings (intelligente Gebaude) kdnnen nun
mit einer auf klnstlicher Intelligenz basierenden Gebaudesteuerungssoftware
konzipiert werden - wie zum Beispiel das Gebaude "cube" in Berlin von CA Immo.
Das System ist modular aufgebaut und kann auch in bestehenden Gebauden in
geeigneter Konfiguration eingesetzt werden. Um den Gebaudebetrieb noch effizienter

zu gestalten, werden Sensoren im Gebaude implementiert, die eine datenbasierte,

169 (Wehrberger, 2022, S. 13)
170 (www.baunetzwissen.de)
71 (Wein et al. , 2022, S. 41 - 42)
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ressourcenschonende  Gebaudesteuerung und auch den  Nutzerkomfort

beglinstigen.'"?

Eine weitere Mdglichkeit, den betrieblichen Kohlenstoff-FuRabdruck zu reduzieren, ist
die Férderung eines nachhaltigen und verantwortungsvollen Verbraucherverhaltens.
,Green leases® (,grine Mietvertrage®) ist eines der Instrumente dafir. Der Baustein
von Green leases sind Vertragsklauseln, die die Verfolgung konkreter Umweltziele im
Rahmen der Nutzung und des Betriebs einer Immobilie festlegen. Dadurch wird die
laufende Verbesserung der Gebaudenachhaltigkeit angestrebt. Die ©kologischen
Ziele betreffen sowohl die Umstellung des Gebaudes als auch die ordnungsgemalie
Erhaltung des Gebdudebestands. Die Reduzierung von Abfall, Wasser- und
Stromverbrauch, die Reduzierung von CO2-Emissionen, eine nachhaltige Mobilitat
sind Beispiele fur dkologische Ziele, die in grinen Mietvertragen festgelegt werden
kénnen. Die erfolgreiche Umsetzung von "grinen Mietvertragen" erfordert eine aktive
Zusammenarbeit zwischen Mieter und Eigentimer. Eine der wichtigsten
Voraussetzungen daflr ist ein guter Datenaustausch zwischen ihnen - z.B. Daten

Uber den Energie- und Wasserverbrauch oder (iber den CO2-FufRabdruck.'”?

442, Soziale Wirkungsfelder

Social Impact |Investing befasst sich im Wesentlichen mit sozialen
Infrastruktureinrichtungen. Dazu gehéren Wohnungen (z.B. bezahlbarer Wohnraum,
Studentenwohnheime, etc.), Bauten der Gesundheitswesen (z.B. Krankenhauser,
Pflegeheime) und des Bildungswesens (z.B. Schulen, Pflege- und Kindergarten),
offentliche Gebaude (z.B. Sportanlagen). Sie fallen seit Jahrzehnten in die
Zustandigkeit der 6ffentlichen Hand in Europa. Die Investitionsliicke, die im Laufe der
Jahre entstanden ist, bietet nun jedoch attraktive Anlagemdglichkeiten fur
institutionelle Investoren.'* Daher besteht jetzt die Mdglichkeit fiir private Anleger, in

Zusammenarbeit mit dem 6ffentlichen Sektor neue Projektentwicklungsmodelle und -

172 (Peyinghaus & Zeitner, 2019, S. 24-25)
173 (Pressler & Koller, www.blog.pwclegal.at)
174 (www.franklintempleton.at)
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konzepte zu finden, um die langfristige und nachhaltige Umsetzung sozialer Impact

Ziele zu ermdglichen und zu fordern.'7®

Der grofite Teil der Investitionen im Bereich des Social Impact Investing entfallt heute
unbestritten auf den Bereich des bezahlbaren Wohnens.'® Laut einer Studie von
Eurostat (ibersteigen die Wohnkosten fiir fast 10% der Mieter (7% in Osterreich) in
Europa 40% ihres Einkommens. Berucksichtigt man die Mietkosten, sind 156
Millionen Menschen in der EU von Armut bedroht.'” Waren Familien nicht durch
Mietkosten Uberlastet, kdnnten sie mehr Mittel fir andere wichtige Bedulrfnisse
aufbringen und ihre Lebensqualitat erhdhen. Aul3erdem ist als Folge der COVID-
Pandemie und des Trends zum Home Office der Platzbedarf in einer Wohnung
gestiegen, was sich direkt auf die Miethéhe auswirkt. Angesichts der Tatsache, dass
die Stadtbevolkerung standig wachst, wird sich dieses Problem weiter verscharfen.
Da, wie bereits erwahnt, Investitionen in bezahlbaren Wohnraum finanziell gut
abschneiden und die Nachfrage in diesem Sektor stéandig steigt, richten immer mehr

private, wirkungsorientierte Investoren ihre Investitionen auf diesen Bereich aus.

Bei der Schaffung von bezahlbarem Wohnraum kénnen die Investoren beispielsweise
darauf abzielen, die Einkommenssituation der Zielgruppen zu verbessern, stabile
Wohnsituation zu schaffen oder die Hohe der finanziellen Unterstitzung bzw. des

preisgedampften Mietzinses laufend an die individuellen Bedurfnisse anzupassen.

Ein weiteres Handlungsfeld mit grolRem Potential im Bereich der Social Impact
Investing sind die sogenannten ,hybride Gebaude® oder ,mixed used“ Gebaude.
Einerseits wird durch die Unterbringung verschiedener Nutzergruppen in einem
Gebaude eine Diversifikation der Ertragsquellen erreicht. Anderseits kdnnen sich die
verschiedenen Gruppen durch den richtigen Nutzermix in ihren Bedurfnissen
erganzen und Synergien schaffen.'® Zudem konnen infolge der Pandemie oder

einfach aufgrund einer veranderten Marktsituation Leerstande im Bestandsgebaude

175 (ICG, 2021, S. 73)

176 (Matthews et al., 2017, S. 16)
177 (www.gbv-aktuell.at)

178 (Goodings & Dean, 2021, S. 7)
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z.B. im Buro- und Handelsimmobilien durch Redevelopment flr eine soziale Nutzung

umgewandelt werden, sofern die sozial-6kologische Wirkung transparent ist.'”®

Eine weitere hybride Losung mit groem Potential fir das Social Impact Investing ist
das Konzept der nachhaltigen Quartierentwicklung. Neben dem klassischen
Nachhaltigkeitsdreieck (Okologie - Okonomie - Soziales) spielen hier auch andere
Faktoren wie Standort, Technologie, Infrastruktur und Prozessqualitat eine wichtige
Rolle. Mehrere Nutzungen werden kombiniert — wie Wohnen, Handel, o6ffentliche
Einrichtungen, und so entsteht eine ,lebendige und vielféltige Stadt der kurzen
Wege“.'® Die wirkungsorientierten Ziele sind in erster Linie die Befriedigung der
Grundbedurfnisse und gleichzeitig die Férderung des Zugehdrigkeitsgeflhls und der
Identifikation der Bewohner mit dem Quartier. Verschiedene Einkommensgruppen
sollen in einem stabilen, soziobkonomisch gemischten Wohnumfeld zusammenleben.
Die Zielgruppen sind beispielsweise altere Menschen, Studierende, Menschen mit
Behinderung, KMU. Zu den mdglichen Impact Zielen gehoéren die Steigerung der
sozialen und 6kologischen Qualitdt des Wohnens und Lebens im errichteten Quartier,
nachhaltige Mobilitat, Férderung der kulturellen und 6konomischen Vielfalt in der

Nachbarschaft.'8’!

4.4.3. Fallbeispiele

Aufgrund der Neuheit des Themas Impact Investing in der Immobilienbranche ist die
Verflgbarkeit von Umsetzungsbeispielen aus der Praxis sparlich und divergent,
insbesondere in Hinblick auf die veroffentlichten Daten, Kriterien und KPls. Aus
diesem Grund wurden zur Darstellung der praktischen Umsetzung von Impact
Investing zwei Fallbeispiele ausgewahlt, die zwei unterschiedlichen Ansatzen der
Berichterstattung unterliegen. Das erste Fallbeispiel liefert sehr klare Informationen
Uber die Impact-Performance auf Portfolio- und Objektebene. Auf der anderen Seite
gibt es keine Informationen Uber die finanzielle Leistung. Das zweite Fallbeispiel

hingegen berichtet sowohl Uber die Impact- als auch Uber die Finanzstrategie der

179 (ICG, 2021, S. 59)
180 (ZIA, 2014)
181 (ICG, 2021, S. 51 - 52)
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Immobilieninvestitionen. Allerdings wird der Fortschritt bei den definierten

Wirkungszielen nicht angegeben.

1. Fallbeispiel®?

Dieses Fallbeispiel stammt aus dem ,Annual Imact report 2021“ von Franklin Real
Asset Advisors (FRAA) — einem flihrenden Immobilieninvestmentmanager mit
langjahriger Erfahrung in globalen Investitionen einschlief3lich Impact-Strategien. Die
Social Infrastructure Strategy von FRAA umfasst ein Impact-Immobilienportfolio mit
16  Assets der sozialen Infrastruktur (4  Bildungseinrichtungen, 7
Gesundheitseinrichtungen, 3 Wohnimmobilien / Social Housing, 1 6ffentliche
Einrichtung und 1 Justiz & Rettungsdienst) in ganz Europa mit einer Gesamtflache

von 173.908 m? und einem Vermogenswert von 352 Millionen Euro.

Im ersten Teil des Impact Berichts sind die Basisinformationen und Eckdaten des
Immobilien-Impact-Fonds sowie das Konzept des Impact-Engagements der FRAA
dargestellt. Hier wird Uber die Einhaltung der folgenden Standards berichtet: SDGs
der Vereinten Nationen, The Impact Management Project (IMP), The Operating
Principles for Impact Management (OPIM), The Global Real Estate Sustainability
Benchmark (GRESB), IRIS Metrics. AnschlieRend sind die Grundsatze des IMM-
Prozesses (Impact Measurements and Managements) erlautert sowie seine 9
Prinzipien und der Ansatz der FRAA zu ihnen naher vorgestellt. Bei der Prasentation
des ersten Grundsatzes werden die Impact-Strategie und die globalen Impact-Ziele

vorgestellt:

- Soziales Ziel: ,Bereitstellung von dringend bendétigtem Privatkapital zur
Férderung und zum Schutz der sozialen Dienstleistungen flir Gemeinden.*
- Okologisches Ziel: ,Verbesserung der Energieeffizienz und Erzeugung von

sauberer Energie vor Ort.“ (Franklin Real Assets Advisors, 2021, S. 13)

82 Alle Informationen in diesem Unterkapitel stammen aus: (Franklin Real Assets Advisors,
2021)
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Die Impact-Strategie des Immobilienportfolios zielt darauf ab, messbare
Auswirkungen auf sechs der SDGs zu erzielen, wobei jedes SDG zwischen 5 und 19

"targets" (Unterziele) mit spezifischeren gewtlinschten Ergebnissen hat:

GOOD HEALTH QUALITY CLEAN WATER 16 PEACE, JUSTICE
AND WELL-BEING EDUCATION AND SANITATION AND STRONG
INSTITUTIONS

| wai| ¥,

Abbildung 23 Impact durch Verkniipfung von SDG-Zielen und MaBnahmen (Quelle: Franklin
Real Assets Advisors, 2021)

Der zweite Teil des Impact Berichts bezieht sich auf die Impact Performance des
Immobilienportfolios. Er berichtet tber die Fortschritte, die bei der Erreichung des
jeweiligen Jahresziels erzielt wurden. Die erste Tabelle ,Fondations® zeigt, wie das
Engagement der FRAA, einschlieRlich der Datenerhebung und der Zusammenarbeit
mit Fachexperten, dazu beitragt, die besten Verbesserungsmoglichkeiten fur das
Portfolio zu ermitteln. Es lasst sich dabei feststellen, dass der Fonds die festgelegten

Ziele im gegebenen Zeitraum meist aufgrund der Covid-Pandemie nicht erreichen

konnte.
Foundations MessgrolRe Ziel Fortschritt
. 75% der Nutzflache des stabil.
Smart Metering Y/N ) 29%
Investmentportfolios
Green Leasing Y/N 75% des Investmentportfolios 70%
100% des stabil. .
Abfall & Recycling Y /N ] Verspatet
Investmentportfolios
. ) 50% der Mieter antworten auf
Nutzerzufriedenheit Y/N ) . 14,6%
Nutzerzufriedenheitsumfragen

Abbildung 24 Fondations (eigene Darstellung'®3)

Eine zweite Tabelle zeigt die Ergebnisse, die den Fortschritt des Portfolios bei der
Erreichung der Impact-Ziele messen. Es kann festgestellt werden, dass das Portfolio

im gegebenen Jahr besser abgeschnitten hat.

183 (In Anlehnung an Franklin Real Assets Advisors, 2021, S. 28)
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KPIs MessgroRe Ziel Fortschritt

Kohlenstoffemissionen Total CO2e / Verringerung um 5 % pro Verringerung
SDG Target 7.3 m2 Jahr um ca.36%
. Senkung um 2,5% pro Jahr
Nettoenergieverbrauch B ) Senkung um
kWh / m2 (far stabil.
SDG Target 7.3 6,2%

Investmentportfolio)

Senkung um 5% pro Jahr
Wasserverbrauch SDG i ] Senkung um
m3 / m2 (fir Assets in
Target 6.4 7,6%

Hochwasserrisikogebieten)

Abbildung 25 Impact Indikatoren (eigene Darstellung’84)

Es folgt eine detailliertere Darstellung der UN-Nachhaltigkeitsziele, zu denen die
Impact-Investitionen des Fonds beitragen, sowie der dahinter stehende Problematik

und wie die Impact-Strategie diese positiv beeinflusst.

Im letzten Teil des Impact Berichts ist eine Ubersicht tiber drei Immobilien aus dem
Impact-Portfolio und ihren Impact gegeben. Um den Impact-Ansatz zu
veranschaulichen, wurden die wichtigsten Punkte der Beschreibung einer der drei
Immobilien ausgewahlt. Es handelt sich um ein privates Krankenhaus in der Nahe

von Kopenhagen, Danemark. Die Immobilie hat eine Nutzflache von 10.517 m?, was

einem Anteil von 6 % des Portfolios entspricht und leistet einen positiven Beitrag zu
2 der SDGs:

SDG 3. Gesundheit und Wohlergehen
Target 8: Erreichen einer umfassenden

Gesundheitsversorgung

SDG 7. Bezahlbare und saubere Energie
Target 3: Verdoppelung der

Energieeffizienzverbesserung

Abbildung 26 Sustainable Development Goals Targets (Quelle: Franklin Real Assets
Advisors, 2021)

84 (In Anlehnung an Franklin Real Assets Advisors, 2021, S. 41)
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Das Dokument enthalt weitere Informationen wie Theory of Change, garantierte
Beitrage zum Zeitpunkt des Erwerbs, Jahresrickblick. Der Asset Score mit sozialem

und dkologischem Bezug ist ebenfalls veroffentlicht.

ASSET SCORE

Community Environmental

s | § § W INTIAL (Revised) [ I B [
coRrenT B CURRENT BEER
rrosecTeD [ T T I D rroeced [ I

Abbildung 27 Asset Score (Quelle: Franklin Real Assets Advisors, 2021, S.41)

R

s
g
[+

Auch der Fortschritt des Businessplans wird anschlielend bekanntgegeben. Der
Status der geplanten Verbesserungsarbeiten (z.B. Geschossaufstockung,
Erweiterung des Innenhofs, Fensteraustausch) einschlief3lich Beschreibung und

Beitrag zu den jeweiligen SDG-Zielen wird ebenfalls berichtet.

BUSINESS-PLAN PROGRESS

Description Status SDG Target Contribution type
Expansion of asset — Reviewing opportunity to add an additional floor ~ Progressing 3.8
additional floor to the asset.
Expansion of asset — Added 563 m? including 3 new operating Completed 3.8
courtyard rooms.
Window replacement Targeting the replacement of 355 windows at Progressing 7.3

the asset by the end of 2021.

HVAC improvements A new HVAC system has been installed. Completed 7.3

Smart meters and sensors Buddy smart meters and sensors have been Completed 7.3
installed on site. 016765

00000

Abbildung 28 Fortschritt Businessplan (Quelle: Franklin Real Assets Advisors, 2021, S.41)

SchlieRlich wurden die aktuellen objektbezogenen KPIs (Treibhausgasemissionen,
Energieverbrauch, Wasserverbrauch, Abfallintensitat, Recyclingintensitat,
Gesamtabfall zu Energie) des laufenden und der vorangegangenen Jahre sowie der

Fortschritt bei der Zielverfolgung veréffentlicht.
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KPI UPDATE#!

Healthcare GHG Energy Water used Total waste Total recycle Total waste
facilities emissions consumption (m*/ m?) intensity intensity to energy

PI1017 (kg COze / m?) (kWh / m2) 011697 (kg / m?) (kg / m?) (kg / m?)
018825 016709 012535 018357
2020 32 beds 0 221.2 (-25%) N/A 11.6 (+24%) 1.5 (+33%) 5.0 (+26%)

64 examination rooms
10 operating rooms

2019 32 beds 0 296.8 N/A 93 1.1 39
64 examination rooms
7 operating rooms

Abbildung 29 KPI-Update (Quelle: Franklin Real Assets Advisors, 2021, S.41)

2. Fallbeispiel

Dieses Fallbeispiel bezieht sich auf zwei nichtfinanzielle Berichte (auf Franzdsisch
"Rapport extra financier") des Immobilien-Impact-Fonds IMMOBILIER IMPACT
INVESTING von Cedrus & Partners und Swiss Life Asset Managers France. Bei der
Analyse der beiden Berichte ist festzustellen, dass der Fonds fur das Jahr 2020
gemal Art. 9 der Offenlegungsverordnung eingestuft wurde, wahrend er fir das Jahr
2021 gemal Art. 8 klassifiziert wurde. Aus diesem Grund wurden die ESG-Ziele des

Fonds und die messbaren Indikatoren daftir nur im Bericht fiir 2020 veroffentlicht.

Der offene Immobilienfonds IMMOBILIER IMPACT INVESTING fur institutionelle
Investoren wurde 2019 gegrundet und ist der erste Immobilien-Impact-Fonds in
Frankreich. Er erklart sich als Immobilienfonds, der neben einer Zielrendite von 3,5 %
fur die Anleger auch ausgepragte soziale Ziele verfolgt. Der Fonds, der von der
franzdsischen Regierung und seit kurzem auch von der franzdsischen Impact-
Initiative des Ministeriums fir 6kologischen und solidarischen Wandel unterstitzt
wird, hat die PRI-Prinzipien und GRESB Ubernommen und tragt das vom
franzdsischen Wirtschafts- und Finanzministerium eingeflihrte SRI-Label (Label
ISR).18%

Zurzeit besitzt der Fonds 4 Immobilien, von denen sich eine noch im Bau befindet,
mit insgesamt 8499 m? Nutzflache. Sein Portfolio ist in zwei strategische Zweige
unterteilt. Der erste Zweig ist sozial und macht 20% des Nettozielvermdégens des

Fonds aus. Er ist in zwei Wohnungsbauprojekte investiert. Damit werden 34

185 (Swiss Life Asset Managers, 2020)
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menschenwurdige Wohnungen (NFL 1943m?) nach ihrer Fertigstellung kostenlos an
die beiden gemeinniltzigen Partnerorganisationen ("Samu Social de Paris" und
"Habitat et Humanisme") tbergeben. Diese Organisationen werden die Wohnungen
dann an bedurftige Einzelpersonen und Familien zur Verfligung stellen. Der zweite
Zweig hingegen macht die restlichen 80% aus und ist renditeorientiert. Er wurde in
zwei betreute Wohnanlagen mit insgesamt 240 Wohneinheiten (NFL 6.545m?)
investiert - eine Seniorenresidenz und ein Studentenwohnheim. Alle Vermdgenswerte

des Portfolios werden regelmaRig einer ESG-Analyse unterzogen.'®

Im Rahmen des Investmentprozesse wurden ESG-Kriterien und Impact-Indikatoren
(KPls) definiert, die regelmafig bewertet werden und fir die Entscheidungsfindung
und Berichterstattung relevant sind. Diese Kiriterien bilden das ESG-
Bewertungssystem, das sich auf die Gesamtportfolio-Performance bezieht. Der
Fonds strebt eine kontinuierliche Verbesserung der ESG-Leistung der Immobilien an.
Ein strategischer Aktionsplan fur jede der ESG-S&aulen zielt darauf ab, innerhalb von

drei Jahren eine Verbesserung um 10 Basispunkte zu erreichen.®’

Das ESG-Rating-System basiert auf den drei ESG-Saulen. Jede Saule besteht aus

einer Vielzahl von Themenbereichen und jeder Themenbereich - aus einer Reihe von

Kriterien.
Saule Environment Social Governance
Anzahl
Themenbereiche 6 4 3
Mobilitat, Gesundheit &
. Management der
Energie, CO2, Wasser, Komfort der Bewohner,
) o . ) ] o Lieferkette, Resilienz,
Themenbereiche Abfall, Biodiversitat, Dienstleistungen fir die L
s ) Berlcksichtigung von
Zertifizierungen & Labels Bewohner, Beitrag zu
) ) Interessengruppen
sozialer Integration
Anzahl Kriterien 17 16 9
Anteil an
Gesamtkriterien- 50% 30% 20%
anzahl

Abbildung 30 ESG-Themenbereiche (eigene Darstellung?8)

186 (Swiss Life Asset Managers & Cedrus&Partners, 2022)
187 (Ebd.)
88 (In Anlehnung an Swiss Life Asset Managers & Cedrus&Partners, 2022)
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Schlielich wird anhand von drei Kriterien pro ESG-Saule veranschaulicht, welche

Wirkungsziele festgelegt wurden und wie deren Fortschritt mithilfe von Impact

Indikatoren laufend gemessen wird. Es ist zu beachten, dass die drei Tabellen eine

Kombination aus den Berichten flir 2020 und 2021 darstellen, da der Fonds in beiden

Jahren eine andere Einstufung gemalR der Offenlegungsverordnung hatte und daher

der Informationsgehalt der Berichte unterschiedlich ist. Alle Informationen bis auf die

definierten Impact-Ziele stammen aus dem Bericht 2021. Die Impact-Ziele wiederum

sind nur im Bericht 2020 verfugbar. Ziel dieser Arbeit ist es nicht, die Plausibilitat der

Aktivitaten des Fonds aufzuzeigen, sondern die Methodik des Impact Investing

vorzustellen.

Themenbereich

Energie

Kriterium Energieverbrauch (samtliche Fluide)

Messeinheit kKWhEF/(m2 pro Jahr)

Berechnungsmethode Summe des Endenergieverbrauchs / Summe der Nutzflachen
Benchmark 160kWhEF/m2 pro Jahr, Quelle : Barométre de I'OID

Ziel (Bericht 2020)

50% Energieverbrauchreduktion im Vergleich zu einem Referenzniveau

Impact Indikator

% der Energieleistung des Vermodgenswerts im Vergleich zu dem
Schwellenwert, der durch die RT 2012 bestimmt wird.

Abbildung 31 Kriterium ESG-Bereich Enviroment (eigene Darstellung’8)

Themenbereich

Mobilitat

Kriterium Anzahl der Verkehrslinien, bei denen eine Station in weniger als 500m
liegt

Messeinheit -

Berechnungsmethode Summe der Erwerbstatigen, die mindestens zwei 6ffentliche
Verkehrsmittel im Umkreis von 500 m haben / Summe aller
Erwerbstatigen

Benchmark -

Ziel (Bericht 2020)

80% der in der Erwerbsphase ausgewahlten Immobilien, die in der Nahe

eines Verkehrsnetzes liegen

Impact Indikator

% der erworbenen Immobilien, die weniger als einen Kilometer entfernt von

einem Verkehrsnetz liegen.

Abbildung 32 Kriterium ESG-Bereich Social (eigene Darstellung’%)

89 (In Anlehnung an Swiss Life Asset Managers & Cedrus&Partners, 2022 und 2021)
190 (In Anlehnung an Swiss Life Asset Managers & Cedrus&Partners, 2022 und 2021)
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Themenbereich Management der Lieferkette

Kriterium Baustellenphase: % Charta Ethikrichtlinie mit Lieferanten und
Dienstleistern
Betriebsphase: % Deontologische Charta mit Lieferanten und

Dienstleistern

Messeinheit %

Berechnungsmethode Summe der Vermdgenswerte, fur die >25% der Anbieter eine ESG-

Klausel unterzeichnet haben / Summe aller Vermdgenswerte

Benchmark -

Ziel (Bericht 2020) 80% die Dienstleister und Lieferanten, die an Vermdgenswerten des
Fonds beteiligt sind (...) erhalten eine Charta zu unterzeichnen.

Impact Indikator % der neuen Mandate mit einer ESG-Klausel

Abbildung 33 Kriterium ESG-Bereich Governance (eigene Darstellung®’)

4.5. Herausforderungen

Wahrend Impact Investing die wertvolle Chance bietet, einige der grundlegenden
Probleme der heutigen Welt anzugehen, steht es jedoch noch vor einer Reihe von

Herausforderungen.

In diesem Zusammenhang berichtet Bll in einer Umfrage im Rahmen der Marktstudie
2022, dass die Mehrheit der Teilnehmer (71,4%), darunter Privatinvestoren,
Versicherungsfonds, Stiftungen, Family Offices, Finanzinstitute und
Vermobgensberater, Handlungsbedarf im Bereich der Impact-Methodologie,
einschliellich Impact-Management und Impact-Messung sieht. Obwohl es immer
wieder Ansatze und Forderungen nach einheitlicheren Standards gibt, hat sich bisher
keiner davon durchgesetzt.'? Das Fehlen klarer Standards flr die Wirkungsmessung,
-bewertung und -berichterstattung erhoht das Risiko des Impact-Washing.'®® Dieser
Begriff bezieht sich auf traditionelle Investitionen, die den positiven Ruf von Impact
Investing ausnutzen, um auf dem Markt zu erscheinen, aber in Wirklichkeit nicht die

Kernmerkmale einer Impact-Investition aufweisen. 1%

191 (In Anlehnung an Swiss Life Asset Managers & Cedrus&Partners, 2022 und 2021)
192 (Bernard-Rau et al., 2022, S. 34)

193 (Jackson & Hajri, 2012, zitiert nach Riedler, 2020, S.4)

94 (Riedler, 2020, S.4)
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Impact Methodelogie, Managerment und Messung 714%

Impact Datenverfligbarkeit und Kriterienkatalog 61,9%
Harmonisierte Impact-Definition 5@,8%
Bildung und Weiterbildung 44 4%
Gesetzgebung Impact 39,7%
Benchmarks und Best Practices 36,5%
Berichterstattung 31,7%

Impact Investing als Anlageklasse 3@,2%

Impact Labels, Ratings und Zertifizierungen 28,6%
Produktgestattung 27,0%

Andera 16%

Abbildung 34 Handlungsbedarf zur Weiterentwicklung
(Quelle: Bll, 2020, Impact Investing Deutschland Marktstudie)

Auf Platz 2 der Umfrage - mit 61,9% - steht das Problem der fehlenden Datenmenge
und -qualitat sowie Kataloge mit Kriterien.'®® Durch diese Mangel werden verlassliche
Aussagen Uber die erzielte oder erzielbare Wirkung erschwert und auch die
Transparenz und Vergleichbarkeit von Impact-Investments wird beeintrachtigt.
Dieses sogenannte Evidenzrisiko wird als eines der groften Hindernisse fur die
Akzeptanz und das Vertrauen in Impact Investing angefiihrt.”®® Nach Ansicht der BII
ist die Einfihrung einer externen Uberpriifung der Wirkung zu begriiRen, da sie zu

mehr Glaubwiirdigkeit und Transparenz fihren wirde.'®’

Dem Wunsch nach einer harmonisierten Impact-Definition und der Aus- und
Weiterbildung in diesem Bereich - Platz 4 und 5 - folgt das Streben nach ,besser
anwendbare und mallgeschneiderte Regularien fiir den Impact Markt“."®® In diesem
Zusammenhang berichtet das FNG auch, dass die unzureichende Messbarkeit und
die mangelnde Markttiefe der EU-Taxonomie-Verordnung aufgrund der fehlenden
Markterfahrung somit eine der groRten Hirden fir wirkungsorientierte Investitionen in

Osterreich und Deutschland darstellen. Die mangelnde Klarheit dieser rechtlichen

195 (Bernard-Rau et al., 2022, S. 32, 33, 41)
19 (FNG, 2022, S. 9)

197 (Bernard-Rau et al., 2022, S. 34)

198 (Ebd., S.41)
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Rahmenbedingungen (EU-Taxonomie, Offenlegungsverordnung, MiFID Il) tragt
ebenfalls dazu bei.’ Eine andere Studie von Bll kommt ebenfalls zu diesem Schluss.
Dort wird berichtet, dass neben den Chancen, die mit der EU-
Nachhaltigkeitsgesetzgebung verbunden sind - wie etwa die Bekampfung von
"Impact-" oder "Purpose-Washing" durch regelmaRige Berichterstattung und
Datenerhebung in Bezug auf soziale und 6kologische Aspekte - auch die Gefahr
besteht, dass die Rechtsvorschriften unklar, Gberkomplex, zu spezifisch und ,dadurch
nicht praktikabel am Markt* sind.2%

Auch die Art der Immobilien selbst stellt in mancher Hinsicht eine Herausforderung
dar, z.B. fUr die Datenerfassung und ihre internationale Vergleichbarkeit in Bezug auf
die Energieeffizienz. Die Einzigartigkeit eines jeden Gebaudes sowie die Tatsache,
dass es je nach Klima, Nutzerverhalten und Nutzungsart unterschiedlich abschneidet,
verhindert eine Einteilung in vereinfachte Kategorien. Die meisten der oben
genannten Merkmale sind im Detail schwer zu messen, obwohl sie eine zentrale Rolle
fur die Energieeffizienz eines Gebaudes spielen.?®' Auch die Messbarkeit der sozialen
Auswirkungen ist, wie bereits erwahnt, nicht immer offensichtlich. Unerwartete
externe Faktoren, multikausale soziale Wirkungen erschweren die Zuverlassigkeit der

Ergebnisse.

199 (FNG, 2021, S. 16)
200 (Bernard-Rau et al., 2022, S. 35)
201 (Naran et al., 2021, S.5)
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5. Schlussfolgerung

Es ist keine Frage der Weitsicht mehr, zu behaupten, dass unsere Gesellschaft und
Wirtschaft ihr derzeitiges Existenzmodell Uberdenken soll. Heute hat der Begriff
Lwirtschaftlicher Wohlstand® eine neue Konnotation erhalten. Er bezieht sich viel mehr
auf eine nachhaltige Zukunft, in der Okologisches, soziales und wirtschaftliches
Wohlergehen im Einklang stehen. Er bezieht sich nach wie vor auf eine nachhaltige
gebaute Umwelt, die ,ein Mikrokosmos einer resilienteren, umweltvertrédglicheren und
digitalisierten Gesellschaft‘ist und ,eine lebenswertere und gestindere Umgebung fiir

alle Menschen* bietet.2%2

Wie bereits in der gegenstandigen Arbeit erlautert, zieht die EU-Politik den Ring um
den Finanzsektor in Richtung einer nachhaltigen Zukunft mit rasanter
Geschwindigkeit. Uber den Finanzsektor oder direkt werden auch die einzelnen
Wirtschaftsbereiche, einschlieldlich die Immobilienwirtschaft, unter Druck gesetzt.
Zudem hat sich ein erheblicher Teil der europaischen Gesellschaft bereits auf den
Weg der Transformation begeben, angetrieben durch Schocks wie die globale
Pandemie oder durch den Wunsch, einen personlichen und bewussten Beitrag zu
einer grineren und gerechteren Zukunft zu leisten. Sofern sich kiinftig keine
tiefgreifenden Erschitterungen ereignen, scheint dieser Prozess unumkehrbar zu
sein. Es liegt an jedem Einzelnen zu entscheiden, wie und in welchem Umfang er

dazu beitragen méchte.

Daraus konnte man schlie3en, dass sowohl der Bedarf, als auch der Wille und das
Handeln fur positive Auswirkungen auf die Umwelt und die Gesellschaft politisch,
sozial und wirtschaftlich gegeben zu sein scheinen. In diesem dynamischen,
transformativen Kontext erhebt Impact Investing den Anspruch, ein Investmentansatz
zu sein, der darauf reagiert und dies mit den Prinzipien des freien Marktes verbinden
kann. Es ist konkreter und transparenter als andere nachhaltige Investitionsansatze
und verfeinert in der Tat eine grundlegende Eigenschaft jeder Investition - jede
Investition hat eine Wirkung. DarUber hinaus scheinen Immobilien als Anlageklasse

gut geeignet, um Impact-Strategien umzusetzen. Zum einen bietet diese

202 (EU-Kommission, 2020, S. 31-32)

75



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

Anlageklasse eine Vielzahl von ékologischen und sozialen Wirkungsbereichen, zum

anderen hat sie noch viel Optimierungspotenzial.

Aus heutiger Sicht herrscht jedoch noch grof3e Unklarheit Gber die genaue Art und
Weise, wie Impact Investing in groiem Umfang eingesetzt werden kann, um zur
grinen Wende beizutragen. Hinter dieser gro3en Unscharfe verbergen sich sowohl

Risiken als auch Chancen fiir Investoren.

Chancen

Der Impact-Investmentansatz koénnte als die Konigsdisziplin im Bereich der
nachhaltigen Geldanlagen bezeichnet werden. Es ist ein wichtiger Schritt nach vorn,
die spezifischen positiven sozialen und/oder 6kologischen Ziele einer Investition mit
den finanziellen Ertragen gleichzustellen und sie dem gleichen Mal} an Kontrolle und
Rechenschaftspflicht zu unterwerfen.?%® Die Leitprinzipien dieser Wirkungsziele sind
zumeist internationale Vereinbarungen wie die SDGs der UN und EU-Regularien wie
die Taxonomie-Verordnung, die sich mit globalen und dringenden Problemen
befassen. Daher kann es behauptet werden, dass die Impact Investitionen deren
Losung katalysieren und gleichzeitig Chancen fir ein beschleunigtes Marktwachstum
bieten. Gerade in Zeiten geopolitischer Spannungen und Klimakatastrophen ist
schnelles, gezieltes Handeln extrem wichtig. Die wirkungsorientierten Investitionen
fur die Diversifizierung der Energieversorgung, die wirtschaftliche Erholung nach der
globalen Pandemie, zum Beispiel, fihren zu einer Minimierung der soziopolitischen
Risiken. Die Absicht, eine positive soziale Wirkung zu erzielen, bindet auch die
Gesellschaft ein und minimiert somit auch soziotkonomische Risiken.?’* In diesem
Sinne bietet eine wirkungsorientierte Investmentstrategie Investoren auch eine

zusatzliche Moglichkeit, ihren Ruf zu verbessern.

Des Weiteren, als Teil der nachhaltigen Geldanlagen, weist Impact Investing bis auf
die Kernmerkmale "Intentionalitat" und "Zusatzlichkeit" ahnliche Merkmale wie die
anderen ESG-konformen Investitionen auf. Daher bringt es auch ahnliche Vorteile mit
sich. Es ist bereits erwiesen, dass die Berlcksichtigung von ESG-Aspekten in der

Regel die Nutzerzufriedenheit und die gute 6kologische Performance erhéht, das

203 (Nuveen Real Estate, 2020, S. 18)
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Leerstandrisiko verringert und die Nettoertrage steigert. AufRerdem sind die
Wirkungsbereiche von Impact Investments haufig von 6ffentlichem Interesse, was die

Madglichkeiten fur eine Zusammenarbeit und staatliche Férderung erhoht.

Wie bereits erwahnt, sind Immobilien grundsatzlich sehr gut fir Impact Investments
geeignet. Da das Gebaude ein grundlegender Bestandteil des Lebensumfelds eines
jeden Menschen ist und seine Grundbediirfnisse befriedigt, hat es zwangslaufig einen
groBen  sozialen Einfluss. Daher waren bei bereits bestehenden
Immobilieninvestmentstrategien manchmal nur sehr kleine Anpassungen zu
minimalen Kosten erforderlich, um unverhaltnismaRig groflde positive Auswirkungen
einschliellich hdéherer Renditen zu erzielen. AuRerdem 6&ffnen sich viele Asset
Klassen mit hohem sozialem Wirkungspotenzial — grundsatzlich Teil der sozialen
Infrastruktur, welche bis vor kurzem noch grofteils unter staatlicher Obhut standen -
fur private Investoren und bieten neue soziale Wirkungsbereiche und gute

Renditen.2%

DarUber hinaus ermoglicht der langfristige Horizont von Immobilieninvestitionen eine
konsistente und stetige Zielverfolgung, wahrend gleichzeitig langfristig stabile Ertrage
erzielt werden. Dazu bietet die Anlageklasse der Immobilien dank des
technologischen Fortschritts ein groRes Potenzial fir eine ordnungsgemale
Zielverfolgung bzw. Impact-Messung. Die Implementierung von BIM-Prozessen,
Gebaudeautomationssystemen und loT-Lésungen beispielsweise beglnstigt die
Messung und Erfassung von Daten sowohl in der Planungs- als auch in der
Betriebsphase. Auf der einen Seite leistet dies einen wichtigen Beitrag zu einer der
groRten Herausforderungen bei der Umsetzung von Impact Investing, auf der
anderen Seite bringt es Transparenz und Nachvollziehbarkeit fir die Investoren und

das Management der Investition.

Anders als philanthropische Investitionen missen Impact Investments neben der
Verfolgung nachhaltiger Ziele auch finanzielle Ertrage erwirtschaften. Daher erfordert
eine grold angelegte Anwendung von Impact Investing ein hohes Mal} an Kreativitat
und Innovation. Die im Bereich tatigen Akteure kdnnten sich darauf konzentrieren,

Losungen zu finden, die Synergien zwischen guten finanziellen Ertragen und

205 (O’Roaty, 2022, S. 81)
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positiven Beitragen fir Gesellschaft und Natur schaffen. Es gibt auch ein starkes
politisches Interesse an diesem Bereich, das die Bildung von 6ffentlich-privaten
Partnerschaften (z.B. Formen von PPP-Modellen - Public—private partnership)
begunstigt und den Prozess beschleunigen kénnte. ,Mixed-used” und ,mixed-income*
Quatrtier, Energiegemeinschaften, Quartier Apps, kosteneffektive
Technologielésungen sind Beispiele dafir, wie der Immobiliensektor die
Herausforderungen der Nachhaltigkeit angehen und gleichzeitig das

Wirtschaftswachstum fordern kann.

Risiken

Als eine der groten Gefahren im Bereich des Impact Investing ist das Impact-
Washing angesehen. Das Fehlen einer einheitlichen Definition und von Standards fur
Impact-Methodik, einschliellich  Impact-Management, Impact-Messung und
Reporting, ist ein grofes Hindernis fur das Vertrauen der Marktteilnehmer und die
Vorhersehbarkeit der Investitionsergebnisse.?® Zusatzlich zu den fehlenden
Standards wird die Wirkungsmessung dadurch erschwert, dass ihre Quantifizierung
bei langfristigen Zielen schwierig ist. Unerwartete externe Faktoren und multikausale
soziale Auswirkungen erschweren die Zuverlassigkeit der Ergebnisse und bergen die
Gefahr einer ,marketinggetriebene Verwendung des Impact Begriffs“.?” Fehlenden
Datenmenge und -qualitat, Mangel an Katalogen mit Kriterien und vor allem das
Fehlen einer klaren, aussagekraftigen Richtzahl wie ,Return of Invest* (ROI)?%
verhindern die Vergleichbarkeit, Transparenz und Verlasslichkeit der Erfolgsaussage
von Impact Investitionen. Daher ist es aus heutiger Sicht schwierig, ein einheitliches
Immobilien-Impact-Universum zu schaffen, und jede Investition wird nur fir sich

selbst betrachtet.

Eine weitere Unsicherheit flr Investoren ergibt sich aus dem rechtlichen Rahmen.
Obwohl die klaren Kriterien und die Transparenz in Bezug auf die Definition von
Nachhaltigkeit, Standards und Benchmarks mehr Verlasslichkeit und
Vorhersehbarkeit fur die Marktteilnehmer schaffen und bestrebt sind, "Greenwashing"

zu verhindern, ,besteht die Gefahr, dass die regulatorischen Rahmenbedingungen

208 (Bernard-Rau et al., 2022)
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tiberkomplex, zu spezifisch und dadurch nicht praktikabel am Markt sind“?%° Zudem
fuhrt die unklare Abgrenzung der jeweiligen nachhaltigen Finanzproduktkategorien,
sowie das Fehlen von Mindeststandards und Schwellenwerten fir die
Portfoliozusammensetzung zu zusétzlichen Bedenken bei den Marktteilnehmern.?'°
Darlber hinaus fiihrt die Verscharfung der Klimaziele zu steigenden gesetzlichen
Anforderungen, was indirekt ein erhohtes Risiko fir den Ruf und das Vermégen der

Investoren mit sich bringt.

An dieser Stelle sollte auch auf die Risiken hingewiesen werden, die mit der Neuheit
des Impact Investing in der Immobilienbranche verbunden sind. Zum einen fallt die
Umsetzung des Ansatzes in eine Zeit des wirtschaftlichen Aufschwungs, weshalb die
Aussagen zur finanziellen Performance mit Vorbehalt betrachtet werden sollten. Zum
anderen gibt es noch nicht genligend Daten Uber die Auswirkungen der Verfolgung
sozialer Ziele auf die Exit-Liquiditat.?!" Dazu birgt die rasche Umsetzung innovativer
oder unkonventioneller Losungen das Risiko, dass diese mit der Aktualisierung des
Wissensstandes und unter Bertcksichtigung des gesamten Lebenszyklus langfristig
mehr negative Auswirkungen verursachen koénnten. Ein Beispiel daflir ist der
Verdacht, dass die erhohte Erdbebentatigkeit ndrdlich von Stralburg in direktem
Zusammenhang mit Tiefbohrungen fir geothermische Energie fir Haushalte

steht.?12

Empfehlungen

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass Impact Investing eine Mdglichkeit bietet,
eine bestandige und nachhaltige Zukunft fur die Gesellschaft, die Umwelt und die
Wirtschaft zu férdern und gleichzeitig eine stabile Rendite zu erzielen. Aus diesem
Grund erscheint es sinnvoll, Anstrengungen zu unternehmen, die Klarheit und
Zuverlassigkeit dieses Investmentansatzes zu verbessern, damit er in groRerem
Umfang angewendet werden kann. Private und institutionelle Anleger sollen den
aktuellen Impact Trend weiterverfolgen, Erfahrungen damit sammeln und
vertrauensbildende Best Practices etablieren, all dies natirlich risikobewusst. Politik

und Gesetzgebung sollen die regulatorische Scharfe in diesem Bereich erhdhen. Die

209 (Bernard-Rau et al., 2022)
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Standardisierung der IMM-Prozesse und die Impact Indikatoren sowie die
Verpflichtung zur externen Verifizierung?'® sollten die positiven Praktiken foérdern und
die Missbrauche einschranken. Dies sollte dem Impact-Sektor mehr Stabilitat

verleihen und seine Attraktivitat im Investitionsuniversum erhohen.

Die gesamte Immobilienbranche sollte bei der Umsetzung von Impact Investing gut
beraten sein. Besonderes Augenmerk sollte auf kleine und mittlere Unternehmen
gelegt werden. Die Umsetzung von Impact Investing ist mit héheren Kosten und
einem hohen Mall an Fachwissen in den Bereichen Gesetzgebung und Impact
Management verbunden. Daher kdnnen die KMU an Wettbewerbsfahigkeit verlieren,
weil ihnen die notwendigen Ressourcen fehlen. Nur eine stabile und ausgewogene
Wertschopfungskette kann eine solide Grundlage fur die nachhaltige Entwicklung von
Impact Investing und seine Anwendung in groBem Malistab bilden. Neue
Bewertungspraktiken sollen die Erbringung positiver und negativer Auswirkungen
durch eine Immobilieninvestition entsprechend berlcksichtigen, um zusétzliche

Anreize daflr zu schaffen.

Eine weitere Voraussetzung fur die Entwicklung von Impact Investing ist die
Entwicklung eines I0sungsorientierten und innovativen Denkens in der
Immobilienbranche. Bekannte Geschaftsmodelle, Designkonzepte und
technologische Standardlésungen kdnnen auf Impact Investing angewendet werden,
haben aber ihre Grenzen. Out-of-the box Ideen und unkonventionelle Ansatze sollen
erforscht und - falls umsetzbar - so frith wie mdglich in die Entwicklung von
wirkungsorientierten Immobilienprojekten oder Finanzprodukten einbezogen werden,

um die Erfolgschancen zu erhdhen.

Die letzte Empfehlung bezieht sich auf die Notwendigkeit einer sektoribergreifenden
und transdisziplindren Zusammenarbeit. Die Immobilienwirtschaft soll in Synergie mit
anderen Wirtschaftszweigen wie Energie und Mobilitat arbeiten, um eine tiefgreifende
und langfristige Transformation zu ermdglichen. Alle Stakeholder sollen sich
bemiihen, gemeinsam zu handeln und offen fiir neue Allianzen zu sein. Offentlich-
private Initiativen, eine bessere Abstimmung zwischen Gesetzgebung und

handelnden Akteuren sollen Politik, Wirtschaft, Wissenschaft und Zivilgesellschaft auf

213 (Bernard-Rau et al., 2022, S. 44)
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Genderhinweis

In dieser Arbeit wird aus Grinden der besseren Lesbarkeit das generische
Maskulinum verwendet. Weibliche und anderweitige Geschlechteridentitaten werden

dabei ausdricklich mitgemeint, soweit es flr die Aussage erforderlich ist.
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Abkiirzungsverzeichnis

Bl

bzw.

ca.

COo2
DACH
DGNB

EU
EU-EHS
EUROSIF
ESG

FNG
FRAA
GIIN
GRESB
ICG
IMM
KMU
KPls
NFL
LCA
OGNI
SDGs
SRI
PRI
UN
z.B.
ZIA

Bundesinitiative Impact Investing (Deuschland)

beziehungsweise

circa

Kohlenstoffdioxid

Deutschland (D), Osterreich (A) und der Schweiz (CH)

Deutsche Gesellschaft fir Nachhaltiges Bauen

Europaische Union

EU-Emissionshandelssystem

European Sustainable Investment Forum

Umwelt (Environmental), Soziales (Social) und verantwortungsvolle
Unternehmensfiihrung (Governance).

Forum Nachhaltige Geldanlagen

Franklin Real Asset Advisors

Global Impact Investing Network

Global Real Estate Sustainability Benchmarks

Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft
Impact Measurements and Managements

kleine und mittlere Unternehmen

Key Performance Indicators

Nutzflache

Lebenszyklusanalyse (Life Cycle Assessment)

Osterreichische Gesellschaft fiir Nachhaltige Immobilienwirtschaft
Sustainable Development Goals

Socially Responsible Investment

Principles for Responsible Investment

Vereinten Nationen (United Nations)

zum Beispiel

Zentrale Immobilien Ausschuss, Detschland
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