Marktlosungen bringen nachhaltige Pfandbriefe voran

EU-Green-Bond-Standard setzt zu friih und zu stark auf Taxonomie-Konformitat — Segment der griinen und sozialen Pfandbriefe wachst weiter

Borsen-Zeitung, 27.5.2023
Der Pfandbrief hat auch im Jahr 2022 und
in den ersten Monaten des neuen Jahres
seine Krisenresilienz eindrucksvoll unter
Beweis gestellt. Trotz zahlreicher Belas-
tungsfaktoren iiberzeugt er durch eine
stabile Entwicklung der Renditedifferenz
zu Swap, bietet Emittenten jederzeit Zu-
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gang zu langfristigen Refinanzierungsmit-
teln und ist fiir Investoren ein qualitativ
hochwertiges und liquides Anlageinstru-
ment. Sogar im ,,unsicheren“ Monat Marz
dieses Jahres, in dem in den USA und Eu-
ropa Bankemissionen kaum absetzbar
waren, arrangierten 16 Pfandbriefbanken
erfolgreich Privatplatzierungen fiir Inves-
toren.

Der Markt profitierte 2022 und 2023
auch von den deutlich gestiegenen Zinsen
am Kapitalmarkt. Mittlerweile liegt die Ver-
zinsung von Pfandbriefen mittlerer Lauf-
zeiten bei etwas iiber 3%. Der sukzessive
Riickzug der Europédischen Zentralbank
(EZB) aus dem Markt — ab dem dritten
Quartal dieses Jahres werden im Rahmen
des Ankaufprogramms keine félligen Cove-
red Bonds mehr ersetzt — wurde durch die
Nachfrage der traditionellen Real-Money-
Investoren kompensiert. Neue Pfandbriefe
verzeichneten 2022 mit 82,3 Mrd. Euro den
hochsten Absatz seit 2011, der Absatz von
Hypothekenpfandbriefen stieg um 47%.

Erfreulich ist hierbei das Wachstum des
Segments der griinen und sozialen Pfand-
briefe. Im Jahr 2022 wurden Titel im Ge-
samtvolumen von 9,4 Mrd. Euro begeben,
das entspricht mehr als dem Dreifachen
des Vorjahres und damit 11% des Gesamt-
absatzes von Pfandbriefen. Das Umlauf-
volumen dieser Titel hat sich 2022 verdop-
pelt und betrigt derzeit bereits {iber 20
Mrd. Euro. Die Zahl der Emittenten von

griinen und sozialen Pfandbriefen hat sich
im Vorjahr von acht auf zwolf erhéht und
erstmals wurde ein griiner Offentlicher
Pfandbrief emittiert.

Der Verband deutscher Pfandbriefban-
ken (vdp) unterstiitzt den Markt seit
2019 mit den vdp-Mindeststandards fiir
griine und soziale Pfandbriefe und gibt
damit Investoren und Emittenten Trans-
parenz und Orientierung. Fiir die deut-
schen griinen und sozialen Pfandbriefe
gelten bei den Mindeststandards einheit-
liche Rahmenwerke. Die Konzepte basie-
ren auf den ICMA Green & Social Bonds
Principles und setzen ein Green Bond
Framework beziehungsweise Social
Bond Framework des Emittenten voraus.
Dabei werden geeignete Assets definiert,
die in der Deckungsmasse mindestens
dem Volumen der ausstehenden nach-
haltigen Pfandbriefe entsprechen miis-
sen. Zudem hat eine regelmiafige Veri-
fizierung durch einen externen
Dienstleister zu erfolgen.

Der Erfolg des Segments der griinen
und sozialen Pfandbriefe beruht unter
anderem auf der Praxistauglichkeit der
Konzepte und dem Ziel, nachhaltige Fi-
nanzierungen zu férdern und Marktgege-
benheiten auf der Aktivseite sachgerecht
zu berticksichtigen. Die Form von Markt-
lésungen hat sich seit der Begebung der
weltweit ersten gedeckten ESG-Schuld-
verschreibung (ESG steht fiir Environ-
ment Social Governance) durch die Miin-
chener Hypothekenbank im Jahr 2014 fiir
Emittenten und Investoren bewéahrt.

Erfolgreiche Marktlosungen

Den erfolgreichen Marktlosungen steht
bald ein regulatorisch geschaffenes Kon-
zept gegeniiber, der EU-Green-Bond. Nach
langen Verhandlungsrunden haben sich
die europédischen Institutionen im soge-
nannten Trilog auf EU-Green-Bond-Stan-
dards (EU-GBS) geeinigt, die nun noch
formal vom Rat der Européischen Union
(EU) und vom Europdischen Parlament
angenommen werden miissen. Den ersten
Entwurf hatte die EU-Kommission bereits
im Juli 2021 verdffentlicht.

Kern des Standards ist der Bezug auf die
EU-Taxonomie. Bis auf eng definierte Aus-
nahmen miissen die Erlose eines EU-
Green-Bonds vollstdndig zur Finanzierung
oder Refinanzierung von taxonomiekon-
formen Assets beziehungsweise Wirt-

schaftsaktivitdten verwendet werden. Das
bedeutet einen Paradigmenwechsel zu
den bisherigen marktbasierten Konzepten:
Nicht die Emittenten und Investoren defi-
nieren, ob ein spezifisches Projekt oder
ein zu (re-)finanzierender Vermogenswert
,grin“ist, sondern die EU-Taxonomie. Der
Nachweis der EU-Taxonomie-Konformitét
stellt Banken in der Praxis jedoch vor
grofBe Probleme. Dies gilt sowohl fiir die
sogenannten technischen Bewertungskri-
terien, mit denen nachgewiesen werden
muss, dass die Aktivitit einen wesentli-
chen Beitrag zu einem der sechs in der
EU-Taxonomie definierten Umweltziele
leistet.

Es gilt aber noch viel mehr fiir die so-
genannten ,,Do-No-Significant-Harm*“-Kri-
terien, die sicherstellen sollen, dass die
Aktivitédt die fiinf anderen Umweltziele
nicht signifikant schddigt. Die Anforde-
rungen sind mitunter dullerst komplex,
und in vielen Fillen liegen die notigen
Daten nicht vor. Daher diirfte es zumindest
kurzfristig nicht viele Immobilienfinanzie-

rungen geben, bei denen die vollstdndige
Taxonomie-Konformitdt nachgewiesen
werden kann.

Vor diesem Hintergrund ist es erfreu-
lich, dass die Verwendung des EU-Green-
Bond-Standards auf freiwilliger Basis er-
folgt. Es steht den Emittenten griiner
Anleihen frei, in Zukunft nach den EU-
GBS oder wie bisher und bewahrt nach
giangigen Marktstandards wie etwa den
ICMA Green Bond Principles und den vdp-
Mindeststandards zu emittieren. Emitten-
ten, die sich gegen eine Begebung auf
Basis des EU-GBS entscheiden, konnen
freiwillig die nach dem EU-GBS vorgese-
henen, noch zu entwickelnden Offenle-
gungstemplates verwenden.

Um Investoren ein hohes Maf3 an Sicher-
heit und Transparenz zu bieten, gibt es
sowohl vor als auch nach der Emission
eines EU-Green-Bonds detaillierte Be-
richtspflichten, deren erforderliche Prii-
fung nur bei der ESMA (European Securi-
ties and Markets Authority — kurz ESMA)
registrierte, externe Priifer iibernehmen

konnen. Fest verankert ist im EU-GBS
auch ein Bestandsschutz im Falle sich in
Zukunft verdndernder Taxonomie-Krite-
rien fiir einen Zeitraum von sieben Jahren,
der sowohl Investoren als auch Emittenten
Sicherheit bietet.

Aufgrund der Verkniipfung des EU-GBS
mit der EU-Taxonomie diirfte dieser mit-
telfristig das Potenzial haben, zum Malf3-
stab fiir griine Anleihen zu werden. Fiir
die Transformation des Gebdudebestands
hin zur Klimaneutralitat werden aber wei-
terhin Kapitalmarktinstrumente bendtigt,
die ausgehend von einer geringeren Ener-
gieeffizienz sukzessive steigende Anforde-
rungen stellen werden. Diese Rolle wer-
den die bisherigen marktorientierten
Konzepte {ibernehmen. So ist vorgesehen,
die Mindeststandards fiir griine Pfand-
briefe Schritt fiir Schritt in Richtung EU-
Taxonomie zu entwickeln, um das Wachs-
tum des Segments der nachhaltigen
Finanzierung zu férdern und letztlich zur
Erreichung der Klimaschutzziele beizu-
tragen.



