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Beim Thema Klima- und Umweltschutz 
besteht dringender Handlungsbedarf, wie 
wir inzwischen fast täglich irgendwo auf 
der Welt gezeigt bekommen. Ein „Weiter 
so“ ist angesichts der zunehmenden Über-
schwemmungen, Dürren und Hitzewellen 
keine Option. Auch der Immobiliensektor 

muss handeln, da er mit 730 Mrd. Euro 
rund 20% zur Bruttowertschöpfung 
Deutschlands beiträgt und somit auch 
einen erheblichen Anteil am Energiever-
brauch und CO2-Ausstoß hat. Der Gebäu-
desektor trägt nach Schätzungen dabei ca. 
40% zu den europaweiten CO2-Emissio-
nen bei. Der vor etwa fünf Jahren von der 
EU-Kommission verkündete European 
Green Deal sollte mit einem entsprechen-
den Regelwerk Momentum für eine nach-
haltige Ausrichtung der Real- und Finanz-
wirtschaft schaffen.

Überambitioniert, zu kleinteilig

Leider wurde in Brüssel ein überambi-
tioniertes, überkomplexes, zu kleinteiliges 
und sich häufig widersprechendes Regel-
werk hervorgebracht. Die derzeit existie-
renden dysfunktionalen Regulierungs-
maßnahmen reichen nicht aus, um die 
Nachhaltigkeitsziele der Europäischen 
Union (EU) und Deutschlands, Klimaneu-
tralität bis Ende 2050 beziehungsweise 
2045, zu erreichen. Dass Änderungsbe-
darf am Regelwerk besteht, hat endlich 
auch die EU-Kommission erkannt. Sie 
plant in den kommenden Jahren eine um-
fassende Überarbeitung der Nachhaltig-
keitsvorgaben.

Der vdp begrüßt hierbei – gemeinsam 
mit der Deutschen Kreditwirtschaft (DK) 
– das vorgestellte Omnibus-Paket zur 
Nachhaltigkeit der EU-Kommission und 
hat ergänzende Vorschläge und Anmer-
kungen eingebracht. Im Bereich der Nach-
haltigkeitsregulierung gibt es zahlreiche 
Anpassungserfordernisse, nachstehend 
einige ausgewählte.

Transitionsaktivitäten, die einen wich-
tigen Beitrag zur schrittweisen Verbesse-
rung der Nachhaltigkeit leisten, werden 
in der aktuellen Taxonomie nicht ausrei-
chend berücksichtigt und folglich auch für 
Real- und Finanzwirtschaft wenig incen-

tiviert. Dies ist ein erheblicher Mangel, da 
solche Aktivitäten entscheidend für den 
Übergang zu einer nachhaltigeren Wirt-
schaft sind. Der „neue“ grüne Regulie-
rungsrahmen muss sich im Immobilien-
sektor grundsätzlich auf die nachhaltige 
Transformation des Gebäudebestands und 
deren Finanzierung fokussieren. Hier sind 

die größten Erfolge bei Gebäuden mit 
schlechter Energieeffizienz zu erreichen, 
und nicht bei der energetischen Optimie-
rung von hellgrünen und dunkelgrünen 
Gebäuden.

Genau diesen Fehler einer Ausrichtung 
auf „best-in-class“-Immobilien macht je-
doch die EU-Taxonomie. Wesentlich ziel-
führender ist das Konzept der Energy Per-
formance of Buildings Directive (EPBD), 
die mit ihrem „worst-first“-Ansatz darauf 
abzielt, zunächst die am wenigsten ener-
getisch effizienten Gebäude zu optimieren. 
Dass der Ansatz mit zwei Regelwerken, 
die dasselbe Ziel verfolgen, aber komplett 
konträre Wege dafür vorgeben, nicht zum 
Erfolg führen kann, ist klar. Der vdp for-
dert daher, sich bei der Sustainable-Fi-
nance-Regulierung fortan nur noch auf 
einen Ansatz – und zwar auf den deutlich 
vielversprechenderen Ansatz der EPBD – 
im Rahmen einer Angleichung der beiden 
Vorschriften zu konzentrieren.

Die Latte liegt viel zu hoch

Besonders deutlich wird die falsche Sys-
tematik der EU-Taxonomie bei Renovie-
rungen. Die Regelungen besagen, dass nur 
solche Renovierungen als taxonomiekon-
form gelten, die zu einer Verringerung des 
Primärenergiebedarfs von Gebäuden um 
mindestens 30% führen. Damit sind Re-
novierungsmaßnahmen, für die zwar ein 
langfristig angelegter Transformations-
pfad zur Klimaneutralität geplant ist, 
gleichwohl nicht in drei Jahren das 
30%-Kriterium erfüllen, außen vor. Die 
30%-Regelung ist zudem wenig praxis-
tauglich, da Effizienzgewinne aus der Nut-
zung erneuerbarer Energien nicht berück-
sichtigt werden können.

In der Praxis lassen sich jedoch auf-
grund fehlender Daten beziehungsweise 
Angaben im Energieausweis die Primär-
energiebedarfe in der Regel nicht in die 

verschiedenen Renovierungsmaßnahmen 
wie Einbau von neuen Fenstern, Verbesse-
rung der Gebäudehülle und Installation 
einer Fotovoltaikanlage aufschlüsseln. 
Hinderlich ist auch die wenig praxistaug-
liche Verzahnung von Erwerb eines Ge-
bäudes und Renovierung.  

Vorgehen bei Renovierungen

Häufig werden im Rahmen der An-
kaufsfinanzierung von Gebäuden auch 
erforderliche Renovierungsmaßnahmen 
mitfinanziert. Dabei entfällt häufig nur 
ein geringer Teil des Darlehens auf die 
Renovierung. Allerdings führt eine Reno-
vierung oft nicht dazu, dass die Anforde-
rungen für eine Finanzierung von taxono-
miekonformen Bestandsgebäuden (EPC A 
oder TOP 15%) oder Neubauten für Ge-
bäude ab 2022 (NZEB -10%) erfüllt wer-
den. Das bedeutet, dass nur der Renovie-
rungsteil und nicht die gesamte Finanzie-
rung als taxonomiekonform klassifiziert 
werden kann.

Künftig sollten Renovierungsmaßnah-
men, die gemäß eines festgelegten Trans-
formationspfads Energieeinsparungen 
erzielen, unter Berücksichtigung der Effi-
zienzgewinne aus der Nutzung erneuer-
barer Energien als taxonomiekonform 
anerkannt werden. Zudem sollte fortan 
das gesamte Gebäude und dessen gesamte 
Finanzierung als taxonomiekonform gel-
ten, wenn die Taxonomieanforderungen 
an eine energieeffiziente Renovierung er-
füllt sind.

Erforderlich ist ferner, bei der Taxono-
mieprüfung Vereinfachungen einzufüh-
ren, um die Funktionsweise zu verbessern 
und die nachhaltige Transformation des 
Gebäudebestands anzustoßen.

Hierbei sind auch die DNSH (Do No Sig-
nificant Harm)-Kriterien zu überarbeiten. 
Diese sollen sicherstellen, dass bei Ge-
bäudeaktivitäten, die einen wesentlichen 
Beitrag zum Umweltziel Klimaschutz 
leisten, die fünf anderen Umweltziele wie 
beispielsweise „Nachhaltige Nutzung 
und Schutz von Wasser- und Meeresres-
sourcen“ nicht signifikant geschädigt 
werden. Die jeweiligen Anforderungen 
sind häufig sehr detailliert und komplex, 
und oftmals liegen die zum Nachweis er-
forderlichen Daten nicht vor. Auch führt 
die Nichteinhaltung nur eines einzigen 

DNSH-Kriteriums dazu, dass die gesamte 
wirtschaftliche Aktivität nicht taxono-
miekonform ist.

Beispiel: Ein neues Gebäude ist CO2-
neutral, aber da der Wasserdurchfluss bei 
sanitären Anlagen die in der relevanten 
DNSH-Anforderung festgelegten Grenz-
werte überschreitet, gelten das Gebäude 
und seine Finanzierung nicht als nachhal-
tig im Sinne der Taxonomie. Auch fehlt 
hier die Verhältnismäßigkeit, denn die 
Kriterien gelten unabhängig von der Nut-
zungsart und Größe der Gebäude.

Der vdp fordert eine Abkehr von diesem 
binären System zugunsten einer Fokussie-
rung auf wenige für die Dekarbonisierung 
des Gebäudebestands zentrale Kriterien 
und dabei die Vereinfachung der Beweis-
führung. Darüber hinaus sollten die 
DNSH-Kriterien künftig nur noch als Be-
obachtungskriterien gelten, sodass die 
Nichteinhaltung einer einzelnen Vorgabe 
nicht automatisch zur Aberkennung der 
EU-Taxonomiekonformität führt.

Handlungsbedarf gibt es auch bei den 
Kapitalregeln in Bezug auf die ESG-Rele-
vanz (Environment Social Governance). 
So werden bestimmte Development-Kre-
dite (ADC), die für die Finanzierung nach-
haltiger Transformationsmaßnahmen im 
Immobilienbereich eingesetzt werden, mit 
einem Risikogewicht von 150% eingestuft 
und damit genauso hoch wie ausgefallene 
Kredite belastet. Diese prohibitiv hohe Be-
lastung steht den politischen Zielen der 
nachhaltigen Sanierung des Gebäudebe-
stands und der Schaffung bezahlbaren 
Wohnraums eklatant entgegen.

Für alle Maßnahmen ist es von größter 
Bedeutung, dass – nicht wie bei der Ein-
führung der EU-Taxonomie – überwie-
gend wissenschaftlich begründete Kon-
zepte präsentiert werden, sondern vor 
Einführung entsprechende Praxis-Tests 
durchgeführt werden und die Regelungen 
dann auch praxistauglich ausfallen.

Ein Beispiel für branchengetriebene 
und praxistaugliche Lösungen ist die vom 
Zentralen Immobilien Ausschuss (ZIA) 
und dem vdp gemeinsam entwickelte 
Liste praktikabler Nachhaltigkeits-KPIs 
(Key Performance Indicators) für die Im-
mobilienwirtschaft. Die „ZIA-KPI-Liste“ 
vereinfacht den nachhaltigkeitsbezoge-
nen Datenaustausch zwischen Banken 
und Immobilienwirtschaft und hilft, ge-
setzliche Berichtspflichten zu erfüllen. 
Sie wurde auf Basis aktueller regulatori-
scher Anforderungen erstellt und enthält 
neun KPIs mit insgesamt 29 konkreten, 
umweltbezogenen Gebäude-Schlüssel-
Datenpunkten.

Diese helfen dabei, den Aufwand für die 
Datenerhebung zu reduzieren und die Ab-
frage zu harmonisieren. Denn selbst wenn 
womöglich weniger Unternehmen zu-
künftig gemäß des Omnibus-Pakets zur 
Nachhaltigkeitsberichterstattung ver-
pflichtet werden und sektorspezifische 
Offenlegungsstandards entfallen, so ver-
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Bankenseite unter anderem durch die 
EBA-Leitlinien (European Banking Autho-
rity – kurz EBA) zum ESG-Risikomanage-
ment. Die ZIA-KPI-Liste schafft eine 
Grundlage für den standardisierten Da-
tenaustausch zwischen Gebäudeeigentü-
mern und Finanzinstituten.

Praxistauglich gestalten

Es ist entscheidend, dass die ESG-Regu-
lierung nicht nur vereinfacht beziehungs-
weise reduziert, sondern auch praxistaug-
lich gestaltet wird, um die Transformation 
hin zu nachhaltigen Geschäftsmodellen 
effektiv zu fördern und die Klimaziele zu 
erreichen. So kann die Taxonomie nur 
durch eine ausgewogene und praxisorien-
tierte Anpassung ihren Beitrag zur nach-
haltigen Entwicklung leisten und gleich-

zeitig den administrativen Aufwand für 
Unternehmen und Banken minimieren.

Die im Artikel geforderten Anpassun-
gen und Vereinfachungen zahlen ebenso 
auf das übergeordnete EU-Ziel der Simpli-
fizierung ein, wie das von der EU vorge-
stellte Omnibus-Paket zur Nachhaltigkeit. 
Trotz der hierin vorgeschlagenen notwen-
digen Entlastung für Unternehmen in der 
Nachhaltigkeitsberichterstattung muss 
die Politik sich bewusst sein, dass Banken 
weiterhin ihren Verpflichtungen und auf-
sichtlichen Vorgaben (Anforderungen an 
das Risikomanagement, ESG-Offenle-
gungsanforderungen und ESG-Meldewe-
sen) nachkommen und ESG-Informatio-
nen nachfragen müssen.

So entsteht durch die Reduzierung der 
Zahl der zur Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung verpflichteten Unternehmen eine 
Datenlücke. Damit Entlastungen für Un-
ternehmen tatsächlich greifen und ein 
Trickle-Down-Effekt vermieden wird, ist 
es unerlässlich, dass bankspezifische Be-
richtspflichten parallel angepasst werden.

Zudem sollte darauf geachtet werden, 
dass alle relevanten Institutionen in Eu-
ropa bei Gesetzgebungs- und Aufsichtsver-
fahren mitziehen. Dies gilt insbesondere 
für Aufsichtsbehörden wie die Europäische 
Zentralbank, die die gesetzlichen Vorgaben 
häufig weitreichend in ihrer Aufsichtspra-
xis umsetzt. Der vdp wird sich in Brüssel 
weiterhin stark dafür einsetzen, dass die 
zu erwartenden Anpassungen der Taxono-
mie als Folge des Omnibus-Pakets zur 
Nachhaltigkeit zu einer zielführenden und 
praxistauglichen ESG-Regulierung führen.

Regelwerk muss zielführend, nicht überkomplex sein
Transformation des Immobilienbestands und dessen Finanzierung im Rahmen der Novellierung der ESG-Regulierung – Praxistest für alle Maßnahmen nötig
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Ein ,Weiter so‘ ist 
angesichts der zuneh-
menden Überschwem-
mungen, Dürren und 
Hitzewellen keine 
Option.

Bei wirkungsorientierten Anleihen (Im-
pact Bonds) handelt es sich um nachhal-
tige Finanzinstrumente, die Kapital für 
Projekte mit positiven ökologischen oder 
sozialen Auswirkungen (Impact) beschaf-
fen sollen. Zu den wichtigsten Kategorien 
gehören „grüne“, „soziale“ und „Nachhal-

tigkeitsanleihen“ (Green, Social und Sus-
tainable Bonds). Diese folgen von der In-
ternational Capital Market Association 
(ICMA) aufgestellten Leitlinien, die eine 
entscheidende Rolle bei der Standardisie-
rung spielen.

Dennoch gibt es weiterhin Unterschiede 
zwischen den Rahmenwerken und Inkon-
sistenzen in der Berichterstattung von 
Emittenten, die sich nicht unbedingt an 

die Leitlinien halten. Daher sollten Inves-
toren eine gründliche Due Diligence 
durchführen. Bei der Emission der An-
leihe sollte der Schwerpunkt auf den Re-
geln für die Verwendung der Erlöse liegen. 
Ein Jahr nach der Emission liefern Be-
richte Informationen zur Bewertung der 
tatsächlich erzielten Wirkung.

Unterschiede im Detail

Heutzutage behaupten fast alle Rah-
menwerke für wirkungsorientierte Anlei-
hen, dass sie die ICMA-Richtlinien einhal-
ten. Zudem verfügen sie oft über externe 
Gutachten, um Glaubwürdigkeit zu ge-
währleisten. Dennoch gibt es im Detail 
erhebliche Unterschiede. Eine genaue 
Prüfung der einzelnen Kategorien im Ab-
schnitt über die Verwendung der Erlöse ist 
daher unerlässlich. Lose definierte Kate-
gorien können dazu führen, dass die Emis-
sion im Widerspruch zur Absicht der In-
vestoren steht, bestimmte Sektoren zu 
vermeiden beziehungsweise auszuschlie-
ßen, oder gar negative Auswirkungen hat. 
Vorab-Zuweisungsberichte können, auch 
wenn sie selten sind, Klarheit über die be-
absichtigten Wirkungen schaffen, die 
Übereinstimmung der Ziele von Emitten-
ten und Investoren gewährleisten und das 
Risiko falscher Ausrichtungen verringern.

Bei der sozialen Verwendung von Erträ-
gen stellen genau definierte Zielgruppen 

sicher, dass die Mittel jene erreichen, die 
keinen Zugang zu Investitionen haben, 
was die Additionalität erhöht – sprich die 
positive Wirkung, die ohne die Emission 
der betreffenden Anleihe nicht möglich 
gewesen wäre. So ist es beispielsweise vor-
teilhafter, einkommensschwachen Fami-
lien erschwingliche Bildung zukommen zu 
lassen, während vage Definitionen dazu 
führen können, dass diejenigen finanziert 
werden, die eigentlich keine Unterstüt-
zung benötigen. Die Wesentlichkeit der 
finanzierten Aktivitäten für das Geschäfts-
modell des Emittenten zu messen, kann 
helfen festzustellen, ob sich der Emittent 
wirklich für die angegebenen Wirkungen 
einsetzt. Dies verringert das Risiko von 
Greenwashing in einem Impact-Portfolio.

Quantität über Qualität

Es ist wichtig, die Pläne des Emittenten 
für die Berichterstattung über die erziel-
ten Wirkungen zu verstehen. Wirkungs-
indikatoren, die sich an Standards wie den 
ICMA-Leitlinien orientieren, geben Inves-
toren zum einen Anhaltspunkte dafür, in-
wieweit die Berichterstattung ihren Er-
wartungen entspricht. Zum anderen er-
möglichen sie, standardisierte Kennzah-
len auf Portfolioebene zu aggregieren. 
Anleihen, die nur qualitative Berichte und 
keine Wirkungskennzahlen anbieten, ver-
hindern Transparenz und Verständlich-

keit, was auf potenzielle Schwächen in der 
Berichterstattung hindeuten kann.

Ein Jahr nach der Emission legen die 
Emittenten Allokations- und Wirkungs-
berichte vor. Allokationsberichte sollen 
darstellen, wie die Erlöse entlang ver-
schiedener Kategorien verteilt wurden. 
Hier zeigt sich, ob die Allokation mit dem 
Rahmenwerk übereinstimmt. Bei der Ana-
lyse der Wirkungsberichte ist es wichtig, 
die vom Emittenten verwendeten Leis-

tungsindikatoren (KPIs) zu untersuchen. 
Anleger sollten idealerweise die Wirkung 
pro Million Dollar ausgereichtem Fremd-
kapital betrachten, und zwar anhand ver-
gleichbarer Indikatoren. Der Aufbau eines 
entsprechenden Datensatzes ermöglicht, 
die Impact-Effizienz zu vergleichen.

Börsen-Zeitung, 17.5.2025 In der Praxis gehen die Darstellungen 
der erzielten Wirkungen weit auseinan-
der: von sehr genauen Daten für jede ein-
zelne Finanzierung über aggregierte Dar-
stellungen bis hin zu lediglich einzelnen 
Beispielen, die keinen vollständigen Über-
blick über die erzielten Wirkungen bieten.

Doppelzählungen vermeiden

Entscheidend ist auch, ob der Emittent 
wirklich nur die Wirkung ausweist, die 
sich der betreffenden Anleihe zurechnen 
lässt, und nicht die Wirkung des Gesamt-
projektes. Letzteres kann nämlich zu Dop-
pelzählungen führen.

Darüber hinaus ist es wichtig, zwischen 
finanzierten und refinanzierten Projekten 
zu unterscheiden. Denn neue Projekte 
gehen mit erhöhten Anforderungen der In-
vestoren an Additionalität und Wirkungs-
beitrag einher. Eine externe Prüfung er-
höht die Glaubwürdigkeit der Wirkungs-
berichterstattung weiter und stärkt das 
Vertrauen in die Angaben der Emittenten.

Investoren spielen eine wichtige Rolle, 
wenn es darum geht, weitere Fortschritte 
bei der Qualität und Effektivität wirkungs-
orientierter Anleihen zu erzielen. Denn 
sie können Signale an den Markt senden, 
indem sie Anleihen von Emittenten zeich-
nen, die sich für starke Rahmenbedingun-
gen und eine qualitativ hochwertige Be-
richterstattung einsetzen.

Bei Impact Bonds die Spreu vom Weizen trennen
Trotz zunehmender Standardisierung gibt es weiterhin Unterschiede und Inkonsistenzen
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Beim Thema Klima- 
und Umweltschutz 
besteht dringender 
Handlungsbedarf.

Investoren spielen 
eine wichtige Rolle, 
wenn es darum geht, 
weitere Fortschritte 
bei der Qualität und 
Effektivität wirkungs-
orientierter Anleihen 
zu erzielen.


