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Wenn die Wohnkredite
griiner werden

MNachhaltige Investmentfonds, griine Sparbiicher oder
umweltfreundliche Konten zeigen eines. Banken setzen
immer mehr auf nachhaltige Produkte und auch in der
Kreditvergabe nehmen ESG-Kriterien immer mehr Einzug.
Bei Unternehmenskrediten und Kreditansuchen um
Immobilienfinanzierungen spielt die Klimafreundlichkeit
der betreffenden Unternehmen bzw. Projekte sowie
betreffender Gebiude eine zunehmend gréRere
Rolle. Der Schwerpunkt der Finanzierungsangebote
verlagert sich immer mehr auf energetische Sanierung,
den Kauf und einer anschlieBenden Sanierung sowie
dkologisch einwandfreie Liegenschaften. Ein niedrigerer
Energieverbrauch, umweltfreundlichere Materialien,
Verwendung von Wiarmepumpen und Solaranlagen - all
das gewinnt bei Immobilienfinanzierungen immer mehr an

Direi Viertel aller Gebiiude in der ELJ
gelten noch immer als energicinefh-
#ient. In 42 Prozent der Wohngebinde
dient Erdgas als Energiequelle fiir die
Raumheizung, wihrend Ol mit 14 Pro-
zent der sweitwichtigste fossile Brenn-
stoff fiir Heizewecke ist. Der Kohlean-
teil liegt noch immer bei drei Prozent.
Somit entfallen auf Gebiaude in der ETJ
40 Prozent des Endenergieverbrauchs
und 36 Prozent der energicbedingten
Treibhausgasemissionen. Entsprechen-
de Sanierungspflichten kommen in den
kommenden Jahrzehnten auf Immo-
bilienbesitzer #u. Konkret geht es um
eine mittlerweile verschirfte Richtlinie
iber dic Gesamtenergiceffizienz von
Gebiuden, nimlich die EU-Geban-
derichtlinie ,EPBIY* (Energy perfor-
mance of buildings directive), die am
14, Mire 2023 vom EU-Parlament
angenommen wurde, und nun Hir die
so genannten Trilog-Verhandlungen
ewischen dem Rat, dem Europiischen
Parlament und der Europiischen Kom-
mission freigegeben wurde, bevor sie
beschlossen werden und in Kraft treten
kann.

Interessant in diesem Zusammen-

hang ist die am 14, Oktober 2020 von

Bedeutung.

von Michael Kordovsky

der EU-Kommission verdffentlichte
Strategie fir cine Renovierungswelle:
Diese enthilt cinen Malnahmenplan
mit konkreten rechtlichen, finanicllen
und unterstiitzenden Mafinahmen mit
dem Ziel, die jihrliche Quote der ener-
getischen Renovierungen von Gebau-
den bis 2030 mindestens zu verdoppeln
und umfassende Renovierungen in mehr
als 35 Millionen Gebiuden und Schaf-
fung von bis zu 160.000 Arbeitsplitzen
in der Baubranche zu fordern (Quelle:
Europiisches Parlament, 14, Mirz 2023,
Vorschlag fiir eine Richtlinie des Eu-
ropiischen Parlaments und des Rates
iber die Gesamtenergiceffizienz von
Gebiuden [Ncuﬁlssung}). Selbst wenn
die durchschnittlichen Sanierungskos-
ten pro Gebiude nur bei 100.000 Euro
liegen, wiirde das gesamte Investitions-
kosten von 3,5 Billionen Euro bew. 22
Prozent des BIP der EUJ27 bedeuten.

Konkrete MaBnahmen bzw.
Vorgaben der Neufassung
der EU-Gebiuderichtlinie
+EPBD"

Bis 2050 soll der gesamte Gebiudebe-
stand der ELT ,Nullemissionsstandard®

erreicht haben als Beitrag des Gebiu-
desektors zum tbergeordneten Ziel der
El, in allen Bereichen bis 2050 kli-
maneutral wu werden. Bereits ab 2028
sollten Neubauten emissionsfrei sein.
Und bei bestechenden Wohngebiuden
gibt es strengere Bestimmungen als
urspriinglich vorgesehen. Der Hinter-
grund ist dabei eine neue Einstufung
nach Energicethzienzklassen A bis G,
bei der bis Ende 2025 absolute Krite-
rien wie Heiowirmebedardf HWEB in
EWh/m2 auf eine relative Klassifizie-
rung umgestellt werden miissen. Dann
entspricht Klasse G den 15 Prozent
der Gebiude mit schlechtesten Ener-
gie-Werten im Gebiudebestand eines
Mitgliedsstaates, Kasse F den zweit-
schlechtesten 15 Prozent etc. Nur die
Klasse A ist absolut als MNullemis-
sionsgebiude”  definiert.  Bestehende
Wehngebiude sollten in den einzelnen
EU-Mitgliedsstaaten ab 1. Januar 2030
mindestens  die  Gesamtenergiceffi-
zienzklasse E erreichen und ab dem 1.
Januar 2033 die Gesamtenergicefhzi-
enzklasse D). Hingegen Nichtwohnge-
biude und éffentliche Gebiaude miissen
diese Stufen bercits Anfang der Jahre
2027 bew. 2030 erreicht haben.



Die Folgen dieser
Entwicklung

In den Jahren 2026 bis 2032 ist von
einem Sanierungsboom  auszugehen.
Vor allem Sanitir- und Heimings-
installateure und kleinere Baufirmen
kénnten auf Jahre ausgebucht sein. Im
Zuge einer enormen Nachfrage nach
Bau- und Installationsdienstleistungen,
neuen Dimmstoffen, Tiren und Fens-
tern etc. kbnnte es wu Materialknapp-
heit und Terminengpissen kommen.
Lange Wartezeiten und explodierende
Preise bei Materialien und Handwerks-
tarifen wiren die Folgen. Zwar stellen
EU, Mitgliedsstaaten, Bundeslinder
und Gemeinden grofeigige Forderun-
gen bereit, doch ob noch wie heute bis
zu iiber 40 Prozent einer thermischen
Sanicrung aus staatlichen Fordermittel
finanziert werden kénnen, bleibt abe-
warten.

Auch ist bei der Kaufpreisfinanzie-
rung energieineffizienter Gebdude eine
stirkere Zuriickhaltung der Banken #u
erwarten, insbesondere im Hinblick auf
zukiinftige Sanierungsauflagen. Dies
kann dazu fithren, dass Banken wegen
der herannahenden Sanierungskosten-
lawine entsprechende zusitzliche Ei-
genmittelnachweise und/oder Sicher-
heiten verlangen oder einen Kredit zur
Finanzierung des Kaufes ei-
nes energicineffizienten Ge-
biudes an die Auflage ciner
sofortigen thermischen Sa-
nierung kniipfen.

Gleichzeitig wird die
Preiskluft zwischen MNeu-
bauten und energicineffizi-
enten Gebduden im Alter
von tber 20 Jahren zuneh-
mend grofer. Immer mehr
preisen nidmlich die Im-
mobilienmiarkte bei ener-
gicinefhzienten Gebiuden
zukiinftige Sanierungskos-
ten ein. Ein aktuelles Bei-
spicl dber einen aber noch
relativ kurzen Zeitraum lie-
fert der von der OeNB ver-
offentlichte Wohnimmaobi-
lienpreisindex: Quer durch
Osterreich auferhalb Wiens
sticgen vom dritten Quartal
2022 bis #um ersten Quar-
tal 2023 die Preise fiir neue
Wohnungen um ein weiteres
Prowent, wihrend sich jene
gebrauchter Wohnungen um
2,5 Prozent ricklivfig ent-
wickelten. In Wien erreich-

ten die Preise gebrauchter Wohnungen
bereits im zweiten Quartal 2022 ih-
ren Hohepunkt, che sie bis zum ersten
Quartal 2023 durchschnittlich im Preis
4,2 Prozent nachgaben.

Kritische EU-Richtlinien und
Zwei-Klassen-lmmeobilien
auch am Kreditmarkt

In zunehmenderm Mafle ricken ESG-
Kriterien in den Fokus, besonders das
Kernthema Klimawandel, wenn es um
dic Entwicklung neuwer EU-Richtli-
nien, auch in Bezug aut Kreditvergabe,
geht. Dieser Trend zeichnet sich auch
bereits am heimischen Kreditmarkt ab.
Mag. Harald Draxl, Geschiftsfithrer
des  Kreditvermittlungsunternchmens
Infina, hat durch den Zugang zu den
Angeboten von etwa 130 Kreditinsti-
tuten einen guten Uberblick fber den
Markt und ist daher {iber die neuesten
Trends entsprechend  informiert. Er
formuliert es wie folgt: Ja, es gibt Ban-
ken, die sich diesem Thema angenom-

men haben, indem sie Objekte mit dem
Energiestandard A in ihren Kreditkon-
ditionen giinstiger bepreisen.” Objekte
mit einem Energiestandard schlechter
als A kénnten tendenziell niedriger
bewertet werden. Eine solche Bewer-
tung hat miglicherweise unginstigere

Belehnwerte zur Folge. "Unter be-
stimmten Umstinden kénnte es dann
notwendig werden, die Eigenmittel zu
erhihen. In Zulunft kinnte dies in
konkreten Einzelfillen sogar o einer
Ablehnung des Kredits fiihren und sich
negativ auf die Kreditkonditionen ans-

wirken."”

Es ist regulatorisch bereits
einiges in Bewegung

Beispiele von fiir das Immobilien-Kre-
ditgeschift relevanter Regularien resul-
tierend aus dem EU-Aktionsplan zur

Finanzierung nachhaltigen Wachstums
sind u.a.:

Taxonomie: Okologische Kredite
und Okoinvestments punkten

Die EU-Taxonomie ist am 1. Januar
2022 in Kraft getreten. Sie enthilt die
Definition von EU-weiten, einheitli-
chen Kriterien hir die Beurteilung der
dkologischen Nachhaltigheit von wirt-
schaftlichen Aktivititen. Eine Aktivitar
gilt als EU-Taxonomickonform, wenn
sic einen wesentlichen Beitrag zu ei-
nem der sechs EU-Umweltziele leistet,
die Becintrichtigung anderer Unwelt-
ziele vermeidet, soziale Mindeststan-

dards einhilt und technische Bewer-
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tungskriterien erfiillt. Zwar verweist
die Taxonomie-Verordnung auf sechs
ESG-Ziele, doch bisher wurde aber erst
ein Rechtsakt, welcher die beiden ersten
Ziele Klimaschutz und Klimawandel-
anpassung regelt, und cin Rechtsakt zu
den beiden ﬂl:lcrgangsaktiﬁtﬁtcn MNu-
klearenergic und Gas beschlossen. Ein
weiterer delegierter Rechtsakt zu den
Zielen drei bis sechs sollte bald folgen.
Bei diesen Zielen geht es um nach-
haltige Nutzung von Wasserresourcen,
ﬂbc.rg:mg zur Kreislanfwirtschaft, Ver-
meidung von Umweltverschmutzung,
Schutz von Gkosys’rcmcn und Biodi-
versitit.

Artikel 8 der EU-Taxonomie-Ver-
ordnung verlangt von grofien kapital-
marktorientierten Firmen in der EUT die
Offenlegung von quantitativen Informa-
tionen zur Bestimmung der Nachhal-
tigheit der Geschiftstitigkeit. Mit Wir-
kung vom 5. Januar 2023 ist auch die
CSRID (Corporate Sustainability Repor-
ting Directive — CSRD), die Richtlinie
(EL} 2022/2464 wur Machhaltigheits-
berichterstattung in Kraft getreten. Die
CSRED indert mehrere weitere Richtli-
nien wie =.B. die Transparenzrichtlinie
{Richtlinie 2004/109) und ist von den
EU-Mitgliedsstaaten bis spitestens Juli
2024 in nationales Recht umzusetzen.

Die Taxonomie-Berichterstattung
sicht fiir alle Unternehmen, die unter
die CSRIDVNicht-finanzielle Berichter-
stattung fallen, also fir Nicht-Finane-
unternchmen wie Industrie- und Han-
delsbetriche folgende Berichtspflichten
vor: Anteil nachhaltig erwirtschafteter
Umsatzerlose und den Anteil der mit
der Taxonomie verbundenen Investiti-
ons- und Betriehsausgaben. Hingegen
Finanzunternehmen miissen vor allem
Daten wur Green Asset Ratio (GAR)
vorlegen, dem Verhiltnis der Risikopo-
sitionen in Taxonomie-konformen Ta-
tighkeiten zu den gesamten Vermégens-
werten dieser Kreditinstitute (inklusive
Kredit und Anlagegeschift). In Bemg
auf das Hypothekarkreditgeschift be-
deutet dies die Verdffentlichung einer
GAR fiir Wohnimmobilienkredite, ein-
schliefllich Gebidudesanierungskredite
fiir den Klimaschutz.

Folgen: Energetische Sanierungs-
kredite kénnten sogar auch bei gleich-
bleibenden Rahmenbedingungen
ganstiger werden, da Banken diese
SOkokredite®™ immer mehr promoten.
Hingegen der klassische Kredit fir den
Immobilienkanf wird von der Nachhal-
tigkeit der zum Erwerb vorgesechenen

Immobilie abhingen.

Offenlegungsverordnung und
drei Gruppen von Finanzproduk-
ten

Diese enthilt nachhaltigheitsbewoge-
ne Offenlegungs- und Transparenz-
pllichten  fiir alle Finanzmarktteil-
nehmer und Finanzberater. Das soll
Anlegern EU-weit den Vergleich von
Finanzprodukten in Besug auf ihre
Auswirkungen auf Umwelt erleich-
tern. Deshalb miissen Anbieter von
Finaneprodukten und Berater Infor-
mationen zur Integration von MNach-
haltigkeitsrisiken und Informationen
iber ihre mnachhaltigen Finanzpro-
dukte veriffentlichen. Finanzprodukte
werden im Zuge der Offenlegungsver-
ordmung in drei Kategorien unterteilt,
nimlich Dunkelgrine Finanzprodukte
nach Artikel 9, wie Fonds, die explizite
MNachhaltigkeitsziele verfolgen; hell-
griinde Finanzprodukte nach Artikel
8, wie Fonds, die &kologische und/
oder soziale Aspekte bei der Auswahl
ihrer Anlageinstrumente  berficksich-
tigen und Sonstige Finanzprodukte
nach Artikel 6, wie .normale® Fonds,
die keinen oder keinen offiziellen Wert
auf Umwelt- oder Ethikaspekte legen.
Tendenziell flieffen dadurch mehr Gel-
der in ethische Anlagen.

Migliche Folgen fiir den Immo-
bilienkreditmarkt: Ein zukinftiger
Trend kivnnten griine Pfandbriefe wer-
den, also Hypothekenpfandbriefe, die
mit grinen Immobilienfinanzierungen
besichert sind. Die Energy Efficient
Mortgage Initiative® des Europiischen
Hypothekenverbandes (ECBC) hat die
Etablierung griiner Immobilienfinan-
zierungen in Europa bei gleichzeitig
verbesserter Datenlage zum Ziel. Vor
allem die Ausfallswahrscheinlichkeiten
im Vergleich zu herkiimmlichen Finan-
gierungen sind von Interesse. Green-
bonds und auch griine Pfandbriefe wer-
den unabhingig von der Rendite immer
mehr unter Ethikaspekten gekauft. In-
folge niedrigerer Refinanzierungskosten
am Pfandbriefmarkt sind fiir Banken
griine Immebilienkredite immer mehr
ein Thema.

EZB-Leitfaden zu Klima-
und Umweltrisiken vom 27.
November 2020

Dieser Leitfaden enthilt Vorgaben der
EZB zum Umgang mit klima- und
umweltbezogenen  Risiken.  Zudem
wird die Offenlegung gemifl den (da-
mals) geltenden aufsichtsrechtlichen

Rahmenbedingungen in der Guideline
dargestellt.

Im Prinzip lduft es daraut hinaus,
dass die Kreditzinsen umso niedriger
sein werden, je Skologischer oder sowia-
ler die finanzierten Immobilienanschaf-
fungen sind. Denn: Institute sollten
Klima- und Umweltrisiken als Treiber
bestehender Risikokategorien in ihr be-
stehendes Rahmemwerk fiir das Risiko-
management integrieren, um sie iber
einen hinreichend langen Zeitraum 2u
steuern, zu liberwachen und abzumil-
dern, und ihre Regelungen regelmafig
iberpriifen. Institute sollten diese Ri-
siken im Rahmen ihres Gesamtprozes-
ses zur Sicherstellung einer angemesse-
nen Kapitalausstattung bestimmen und
quantifizieren.”, so der O-Ton der EZB.

Hier noch ein weiterer charakteris-
tischer Punkt: Bei der Steverung ihrer
Kreditrisiken sollten Institute Klima-
und Ummweltrisiken bei allen relevanten
Stufen des Kreditgewihrungsprozesses
einbezichen und die Risiken in ihren
Portfolios dberwachen®.

Mittlerweile gibt es bereits Klima-
stresstests fiir Banken. Zulkiinftig kiinn-
ten Klima- und Umweltrisiken auch

mehr Kapitalreserven erfordern.
Das ist zu erwarten

Je héher die Klima- und Umweltrisi-
ken einer kreditfinanzierten Immobi-
lie, desto héher werden sukiinfrig dic
Kreditzinsen — eine Entwicklung, die
bereits begonnen hat.

Ein Blick etwas weiter in die Zu-
kunft: Die Immobilienkreditvergabe
hingt von den ESG-Scores der fi-
nanzierten Immobilien ab. Je umwelt-
schidlicher das Projekt ist, desto wahr-
scheinlicher werden Ablehnungen der
Finanzierung oder es gibt sechr hohe
ESG-Risikoaufschlige auf den Kredit.
Im zweiten Fall verlangt die Bank we-
sentlich mehr Zinsen dafiir, da sie Fi-
nanzierungen klimafeindlicher Projekte
mit wesentlich mehr Eigenmittel unter-
legen muss — so die Prognose des Autors
(Kordovsky). Vor allem im Zusammen-
hang mit der EPBD) und den anfallen-
den zukiinftigen Sanicrungsaufwen-
dungen kann sich so, eine Entwicklung
beschleunigen.

Auf der anderen Seite ergeben sich
hervorragende Chancen durch gefér-
derte und mit griinen Krediten giins-
tig finanzierte energetische Sanicrun-
gen von Gebduden. Diese Investitionen
amaortisieren sich teils schon binnen we-

niger als zehn Jahre,
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