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Liebe Leserinnen und Leser,

der Gebdudesektor tragt zu rund 35 % der CO2-Emissionen in Deutschland
bei. Die Dekarbonisierung des Immobiliensektors ist daher ein wesentlicher
Meilenstein auf dem Weg hin zu einer CO2-neutralen Wirtschaft und Ge-
sellschaft. Dies erfordert nicht nur immense Investitionen, sondern betrifft
ein emotionales Thema: das Wohnen bzw. das Eigenheim. Wir stehen damit
an einer Schwelle, die unsere Wirtschaft und Gesellschaft nachhaltig ver-
andern wird.

Die Finanzbranche spielt in diesem Wandel als Intermediar und Risikokapi-
talgebereine Schlusselrolle.Finanzdienstleistermissen neue Finanzproduk-
te schaffen und Beratungsansdtze entwickeln, um Sanierungspotenziale zu
heben und im Neubau auf ressourcenschonende und wiederverwendbare
Baustoffe zurlickzugreifen. Zudem ist die Verzahnung des Sanierungs- und
Finanzierungsprozesses notwendig, also ein ,integraler CO2-Impact-An-
satz®, wie er im Rahmen des vom Bundesministerium fur Bildung und For-
schung (BMBF) geférderten Vorhabens CREATE entwickelt wurde. Die Ein-
fuhrung von ESG-gebundenen Produkten, die niedrigere Emissionen mit
geringeren Finanzierungskosten belohnen, kann ein Anreiz fir nachhaltiges
Handeln sein.

Mit diesem Positionspapier' wollen wir maBgeschneiderte Losungen fur die
Finanzierung moderner Renovierungsprozesse erortern, die auch die Her-
ausforderungen und Chancen des seriellen Sanierens und des Contractings
berlcksichtigen. Der Erfolg dieser Bemihungen hdngt davon ab, inwieweit
Gebdaudedaten standardisiert und digitale Werkzeuge zur Analyse genutzt
werden und unser gebundeltes Fachwissen eingesetzt wird, um Verbrau-
cher/-innen Uber die Vorteile und Machbarkeit nachhaltiger Renovierun-
gen aufzuklaren und ihnen zugleich die passenden Finanzierungsprodukte
anzubieten.

In Baden-W(rttemberg haben wir das Gluck, Teil eines Innovationsokosys-
tems zu sein, das von der Europdischen Kommission als ,,Innovationsfihrer®
anerkannt ist. Dieses Okosystem erméglicht es uns, Wissen und Erfahrungen
aus verschiedenen Disziplinen zu biindeln und so die Grundlage fur eine zu-
kunftssichere, nachhaltige Finanzplattform zu schaffen, die den Bedurfnis-
sen des Wohnungssektors gerecht wird.

Unser besonderer Dank fir die breite Unterstutzung gilt den Mitgliedern von
Stuttgart Financial, sowie dem Finanzministerium des Landes Baden-Waurt-
temberg und der Wistenrot Bausparkasse.

Prof.Dr. Tobias Popovié Dr. Philipp Veit Dr. Max Weber RobertE. Bopp Bernd Nauerz
HFT Stuttgart Stuttgart Financial EY EY Woastenrot Bausparkasse AG
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Seit rund zehn Jahren bezeichnet das
Weltwirtschaftsforum die Risiken, die
auf den anthropogenen Klimawandel
zurUckzufuhren sind, als die absoluten
Top-Risiken. Damit diese Risiken nicht
weiter zunehmen, ist die Erreichung
des 1,5-Grad-Ziels des Pariser Klimaab-
kommmens bis 2030 dringend erforder-
lich. Eine wesentliche Voraussetzung
daflrist die Dekarbonisierung von Wirt-
schaft und Gesellschaft — also die Ent-
koppelung von Wirtschaftswachstum
und CO,-Emissionen.

In Deutschland tragt der Gebdudesek-
tor zu rund 35 % der CO,-Emissionen
bei. Wiederholt hat er die Klimaschutz-
ziele der Bundesregierung verfehlt. Der
Handlungsbedarf ist hier also beson-
ders groB. Gerade im Wohngebdude-
bestand liegen die jdahrlichen Sanie-
rungsraten dauerhaft unter 1%, so dass
sich immer haufiger die Frage stellt, wie
sich diese steigern lassen.

Dieses Positionspapier zeigt unter-
schiedliche Ansatzpunkte auf, wie der
Gebdudesektor als Teil des Klimaprob-
lems zum Teil der Losung werden kann.
Einen bedeutenden Hebel zur klimaneu-
tralen Transformation von Gebduden
stellt der Finanzmarkt dar. Regulierung,
Forderpolitik, innovative Finanzierungs-
[6sungen, digitale Tools zur Datenge-
winnung und -verarbeitung sowie Inno-
vationsokosysteme an der Schnittstelle
von Finanz- und Realwirtschaft stehen

dabeiim Fokus.
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fiir die erfolgreiche klimaneutrale Transformation des Immobiliensektors:

Allein fur die Transformation des
Wohnimmobilienbestands werden 150 Mrd. Euro pro Jahr bendtigt. Diese mussen
finanziert werden.

in zahlreichen politischen Initiativen und Regulierungen
verunsichert Immobilienbesitzer/-innen und erschwert die praktische Umsetzung und
verursacht hohe Kosten in der Immobilien- und Finanzwirtschaft. Gleichzeitig mussen
Anreize verstarkt werden.
im Wohnimmobilienbereich gefahrden den
Zeitplan zur Zielerreichung.
und staatlichen Programmen auf

MaBnahmen mit der groBten Wirkung fur die Transformation.

und schwierige Datenbeschaffung bremsen die
effiziente MaBnahmensteuerung und Finanzierung.

fiir Entscheider/-innen aus Immobilien- und Finanzwirtschaft, Politik, Verwaltung und
Zivilgesellschaft, aber auch fiir Mieter/-innen und Eigentiimer/-innen:

SanierungsmaBnahmen mit
dem hochsten Potenzial zur COZ—Reduktion, deren Forderung und Finanzierung (inkl.
Konditionengestaltung) erhalten Vorrang.

Verzahnung der Ebenen Gebdude
und Quartier, Energieeffizienz und Energieversorgung, Wdarme und Strom.

Zundchst Ausbau von Warmenetzen, dann Wdrmepumpen, dann Energieeffizienz in
Gebduden — und wenn moglich, gleichzeitige Umsetzung.
auf Ebene der regulatorischen Regelwerke sowie
der Sanierungs- und Finanzierungsprozesse und mittel- bis langfristige
fur Investor/-innen, Kreditgeber/-innen und

Immobilienbesitzer/-innen.
Zlgige und flachendeckende
EinfGhrung digitaler Losungen zur Erfassung und moglichst automatisierten
Verarbeitung digitaler Gebdudedaten in Baden-Wdurttemberg.
Sanierungs- und Finanzierungsprozess miteinander
verzahnen; gezielt und anreizorientiert SanierungsmaBnahmen mit dem groBten
CO,-Reduktionspotenzial finanzieren.

Um eine schnellere und effizientere Finanzierung
sicherzustellen, missen bereits bestehende Finanzierungsangebote fur energetische
Sanierungen starker genutzt und neue Finanzierungsmodelle entwickelt sowie die
Sanierung mit der Finanzierung niederschwellig verknUpft werden.

Gezielte ErschlieBung von Synergien an der
Schnittstelle von Finanz- und Immobilienwirtschaft.
Politik und Regulierung setzen anreizorientierte
Rahmenbedingungen fir das Innovationsokosystem — sowohl fur Finanzinstitute als
auch fur Eigentimer/-innen unter Berlcksichtigung sozialer Aspekte.






Sustainable Finance - der
Kapitalmarkt als Hebel fiir die
,,Grof3e Transformation®

Der anthropogene oder menschengemachte Kli-
mawandel ist nicht mehr nur aus okologischer
Sicht problematisch. Laut dem jahrlich auf dem
Weltwirtschaftsforum in Davos vorgestellten Glo-
bal Risks Report stellt er seit rund zehn Jahren auch
das mittel- bis langfristig groBte dkonomische Ri-
siko dar? Um dieser Herausforderung wirksam zu
begegnen, ist die ..Grole Transformation™ von
Wirtschaft und Gesellschaft entlang der Nachhal-
tigkeitsziele der Vereinten Nationen (Sustainable
Development Goals, SDGs) notwendig.

Ziel dieser Transformation ist die Weiterentwick-
lung der sozialen Marktwirtschaft in eine sozial-
okologische Wirtschaftsordnung (nachhaltige
Okonomie). Fir die nachhaltige Unternehmens-
transformation sind erhebliche Investitionen er-
forderlich, fur die die finanziellen Mittel am Finanz-
markt beschafft werden mussen.

Die effiziente und passgenaue Bereitstellung von
innovativen Finanzierungsinstrumenten aus dem
Bereich Sustainable Finance ist dafur ein wesent-
licher Erfolgsfaktor. Ebenso wie bei der gesamten
,GroBen Transformation® der Realwirtschaft spie-
len hier sowohl eine ambitionierte CO,-Beprei-
sung als auch die Regulatorik eine entscheidende
Rolle. Die Regulatorik (z. B. durch die EU-Taxonomie
far okologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkei-
ten) muss so gestaltet sein, dass die Kapitalstrome
moglichst effizient in nachhaltige Wirtschaftsak-
tivitaten gelenkt werden. Sustainable Real Estate
Finance dreht sich um die Frage, wie nachhaltige
Immobilien oder auch energetische Sanierungen
finanziert werden konnen, um Gebdude und ihre
Nutzung Uber den gesamten Lebenszyklus nach-
haltiger zu gestalten. 3

Herausforderungen
(“Grand Challenges”, z. B. Klimawandel)
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Sustainable Finance

Regulatorik (z. B. EU-Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums, EU Green Deall, etc.),
CO:-Bepreisung

Abbildung 1: Sustainable Finance im Kontext der ,,GroBen Transformation*“*



Die jahrliche Veréffentlichung der CO,-Emissionen in
Deutschland durch das Umweltbundesamt (UBA) macht die
und
dessen Bekampfung deutlich: Obwohl 2023 die Gesamt-
emissionen um 10 % gesunken sind, hat der Immobilien-
bereich erneut sein Sektorziel verfehlt. Halt man sich vor
Augen, dassin der EU die Gebdude fur etwa
verantwortlich sind, leuchtet es ein, dass sie wesent-
lich zur Dekarbonisierung beitragen konnen. Dennoch lie-
gen die von Bestandsgebduden bei nur
und wahrend der Diskussion um das Gebdude-
energiegesetz 2023 (GEG, ,Heizungsgesetz®) sind sie sogar
noch weiter zurickgegangen. Um die Klimaziele von Paris
und die der Bundesregierung zu erreichen, waren jedoch
schon seit Jahren hohere Sanierungsraten notwendig.

Eine nach Gebdudetypen kategorisierte Analyse des ge-
samten Gebdudebestands zeigt, dass der
entfallt. Beson-
ders hohe CO,-Emissionen fallen bei Wohngebduden der
(Zeitraum 1860 bis 1978) an
und innerhalb dieser Gruppe vor allem bei den rund sechs
Millionen Ein- und Zweifamilienhdusern (EZFH), die in den
Jahren 1949 bis 1978 vor Inkrafttreten der ersten Wdrme-
schutzverordnung entstanden sind. Entsprechende Sanie-
rungsmaBnahmen mit passender Férderung konnten CO,-
Emissionen in diesem Bereich schnell reduzieren.

Bislang liegen

vor, die die Vorgaben der europdischen Gebduderichtlinie
(Energy Performance of Buildings Directive, EPBD) sowie
der EU-Taxonomie erflllen. Betrachtet man ersatzweise die
Energieeffizienzklassen, dann wird deutlich, dass mit

wdre (vgl. Abb. 2).

o
Foto: reimaxl16/stock.adobe.com

Fur die Eigentimer/-innen, bei denen die eigene Immo-
bilie meist den groBten Teil des privaten Vermogens und
somit ein Klumpenrisiko darstellt, bedeutet dies erheb-
liche vor allemin Form eines

Bereits 2022 und
2023 haben sich die Immobilienpreise entsprechend
der Energieeffizienzklassen auseinanderentwickelt. In
landlichen Gebieten fiel dieser Effekt noch deutlicher
aus als in Metropolregionen.® Mit der bevorstehenden
Erhéhung der CO-Preise durften sich diese Effekte wei-
ter verstarken.
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Die Fulle und
aber auch
die Geschwindigkeit, mit der regu-
latorische Vorgaben angepasst und
gedndert werden, stellt
vor groBe
Dabei kann die Regulatorik
doch wesentlich zum Gelingen der
Transformation beitragen.

Das zentrale Element der Finanz-
marktregulatorik ist in diesem Zu-
sammenhang die Sie
stellt ein Klassifizierungssystem dar,
das okologisch nachhaltige Wirt-
schaftsaktivitaten definiert. Der Sek-
tor ,Baugewerbe und Immobilien®
wurde deshalb in die EU-Taxono-
mie aufgenommen, da er mit hohen
Treibhausgasemissionen verbunden
ist und deshalb ein hohes Dekarbo-
nisierungspotenzial aufweist. Mit der
Taxonomie eng verknupft ist die ver-
pflichtende Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung gemaB der Corporate
Sustainability Reporting Directive
bzw. den European Sustai-
nability Reporting Standards

Auf europdischer und nationaler
Ebene spielt im Immobiliensektor
neben der Finanzmarktregulierung
die Gebduderegulatorik eine wich-
tige Rolle. Auch dadurch entsteht
fur Immobilienbesitzer/-innen ein
starkerer Handlungsbedarf. Die ,EU-
Gebauderichtlinie®

unterstutzt die EU-weite Dekarboni-
sierung von Gebduden (,Worst-First-
Prinzip®). In erfolgt die
Umsetzung der EU-Richtlinie durch
das

Die Finanzmarktregulatorik und die
energetische Gebduderegulatorik

verfolgen
Die bewertet die
Nachhaltigkeit von  Gebduden
nach dem

Gebdude mit besonders guten
Energieeffizienzklassen gelten als
taxonomiekonform. Da Immobi-
lieninvestoren/-innen  zunehmend
in taxonomiekonforme Gebdude
investieren wollen, lenkt die Ausge-
staltung der EU-Taxonomie Kapital
in solche Gebdude, die bereits emis-
sionsarm sind. Sie setzt wenig Anreiz
fir die Sanierung von Gebduden
mit schlechterer Energieeffizienz, da
sich viele Bestandsgebdude nicht
zu einer Energieeffizienzklasse A
sanieren lassen® Zudem werden
EinzelmaBnahmen, die die Energie-
effizienz eines Objekts bereits deut-
lich verbessern, in der EU-Taxonomie
nicht vollumfanglich berlcksichtigt.
So gelten energetische Sanierungen
(major renovation) nur dann als ta-
xonomiekonform, wenn sie den Pri-
mdrenergiebedarf um mindestens
30 % reduzieren.’

Damit die Regulatorik effektiver
zur Umlenkung von Kapitalstromen
in die klimaneutrale Transforma-
tion des Gebdudesektors beitragen
kann, ist eine

er-
forderlich.

Dies gilt zum einen fur die

zumal sowohl
die Bepreisung als auch die Regu-
latorik die Dekarbonisierung von
Wirtschaft und Gesellschaft zum Ziel
haben. Zum anderen ist die

besonders wichtig. Hier muss
der Fokus klar auf der Sanierung
von liegen, um die
CO,-Reduktion je investierten Euro
moglichst zu maximieren. Dadurch
konnen die Gesamtemissionen des
Gebdudesektors auf  volkswirt-
schaftlicher Ebene zlgiger gesenkt
werden. Denkbar ware auch eine
Ergdnzung der Taxonomie-Verord-
nung um eine dynamische Kompo-
nente, mit der ein besonders groBer
Klimaschutzeffekt bei der Sanierung
honoriert wird. Fir den Erfolg be-
deutsam sind auch
die moglichst
alle beteiligten Stakeholdergruppen
effizient und schnittstellentubergrei-
fend nutzen konnen.



Sustainable Real Estate
Finance - Finanzierung
der klimaneutralen
Gebdudetransformation®

Fir die Sanierung von Wohngebduden mussen bis 2045 rund 6 Eillionen Euro
aufgebracht werden." Um diesen Investitionsbedarf zu finanzieren, sind geeig-
nete Finanzierungs- und Férderinstrumente notwendig, die sich am Leitprinzip
der transformativen Wirkung (Impact) bzw. an einem méglichst hohen Dekar-
bonisierungspotential orientieren. Mit Hilfe der ESG-Linked-Logik, nach der
z. B. Finanzierungskosten an die Erreichung von CO,-Reduktionszielen gekop-
pelt werden, lassen sich Sanierungsanreize gestalten und dadurch eine trans-
formative Wirkung erreichen.

Finanzierungsinstrumente im Bereich Sustainable Real Estate
Finance

«  ESG-Linked-Loans/-Bonds/-Schuldscheindarlehen (SSD) von Banken/
Sparkassen, Bausparkassen und Versicherungen insbesondere fur den
Wohngebdudebereich.

- Green-undESG-Linked-Bonds sowie Schuldscheindarlehen fur Woh-
nungs- und Immobilienunternehmen abhdngig von der Rechtsform und
GroBe des Unternehmens.

- Aktien fUr borsennotierte institutionelle Investoren unter der Vorausset-
zung, dass das Unternehmen transparent tber seine Nachhaltigkeitswir-
kungen berichtet.

- Private Equity fUr nicht borsennotierte Unternehmen.

- Finanzierungsalternativen fir Contracting-Anbieter und Generalunter-
nehmer fiir serielles Sanieren entsprechen denen fur Wohnungs- und
Immobilienunternehmen.

. Green-undESG-Linked-Loans sowie entsprechende Bonds und SSD far
offentliche Institutionen.

- Weitere (Sustainable-)Finance-Instrumente fir die Gebdudesanierung:
In- und Contracting, Green Leasing, Mieterstrommodelle, genossen-
schaftliche Lésungen (z. B. Energiegenossenschaften), Crowdfunding,
Venture Capital/Private Equity und Green bzw. Climate Bonds als zweck-
gebundene Anleihen, Finanzierungen Uber Plattformen, Bindelung von
Sanierungsdarlehen in speziellen ESG-Fonds oder -Verbriefungen.

- Griine Pfandbriefe fir Banken mit Pfandbriefprivileg und Bausparkassen
zur Refinanzierung der an Retailkund/-innen vergebenen ESG-Linked-
Loans.
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um gesicherte Informationen uber klima-
relevante Aktivitaten zu erhalten. Dass derzeit keine be-
lastbare Aussage uber den energetischen Ist-Zustand
des deutschen Gebdudebestands und die Fortschritte
bei der Transformation in Richtung Klimaneutralitat mog-
lich ist, stellt die Real- und Finanzwirtschaft vor immense
Herausforderungen. Ohne eine belastbare Datengrund-
lage koénnen die Akteur/-innen nur mihsam Risikoana-
lysen durchfihren und die geforderten Berichtspflichten
erflllen. Eine die nach-
haltigkeitsrelevante Gebdudedaten, insbesondere CO -
Daten (Scope 1, 2 und 3), Energiebedarf/-verbrduche,
Primdrenergiebedarf/-verbrauch usw. fir jedes einzelne
Gebdude bereitstellt, konnte Abhilfe schaffen. Voraus-
setzung daflr ist eine standardisierte
die ein MindestmaB an taxonomierelevanten
Daten und Informationen enthdlt. Energieausweise (Ener-
gy Performance Certificates — EPC) kdnnten einen Teil der
notwendigen Daten liefern.

Seit 2014 haben alle Energieausweise eine Registernum-
mer, die beim Deutschen Institut fir Bautechnik bean-
tragt wird. Problematisch ist allerdings, dass das aktuelle
Register- und Kontrollsystem bisher nicht 6ffentlich und
frei zugdnglich ist. AuBerdem weisen die in Deutsch-
land etablierten Energieausweise (Verbrauchsausweis
und Bedarfsausweis) Schwachen auf. So spiegelt z. B.
der nicht den Zustand des Objekts
wider, sondern lediglich das Heizverhalten des/der Ei-
gentUmers/-in. Der ist umfassender und
daher kostspieliger zu berechnen. Daruber hinaus kon-
nen Diskrepanzen zwischen dem berechneten und dem
tatsachlichen Energieverbrauch auftreten. Aus diesem
Grund muss die Uberarbeitung und Weiterentwicklung
des Energieausweises hin zu einem ESG-Nachhaltigkeits-
ausweis fur Immobilien in Betracht gezogen werden.

Aufgrund der fehlenden realen Gebdudedaten werden
haufig Naherungswerte (Proxydaten) genutzt,um Daten-
[Gcken zu schlieBen. Diese gehen jedoch im-
mer mit einer Fehlervarianz einher, die weitere Unsicher-
heiten fir das Risikomanagement einer Bank verursacht.
Zudem eignen sich Proxydaten nur sehr bedingt fir die
Bewertung der Taxonomiekonformitat und damit far ei-
nen entsprechenden Taxonomiekonformitdtsausweis in
den Nachhaltigkeitsberichten der Banken oder anderer
Finanzierungsunternehmen.

Ohne Vorhersagemodelle,

zur Datenanalyse wird die Transformation
des Gebdudebestands kaum gelingen.? Sowohl im wis-
senschaftlichen Kontext (z. B. die an der HFT Stuttgart ent-
wickelten Crowdsourcing-, Einzelgebdude-Tools usw.)
als auch am Markt gibt es eine wachsende Anzahl von
Anbieter/-innen, die ESG-Daten sammeln, bewerten und
validieren, Benchmarks ableiten sowie Business Intelli-
gence, Engagement Tools und Losungen fur die aufsichts-
rechtliche Berichterstattung anbieten. Dieses Potenzial
sollte starker von den Marktteilnehmer/-innen genutzt
werden. Allerdings ist zu beachten, dass die meisten der
daflr eingesetzten Berechnungsmodelle ebenfalls vor
der Herausforderung der Verfugbarkeit, Qualitat und Ak-
tualitat der Daten stehen.

Die EU-Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdorde ESMA
muss den bis Juli
2027 einrichten. AuBerdem sind nationale Sammelstellen
zwingend erforderlich. Das

gilt als vielversprechender Ansatz auch fur Plane, den
ESAP um den Gebdudebereich zu erweitern. Vorausset-
zungdafirist eine funktionierende und fur alle Beteiligten
frei zugangliche nationale Gebdudedatenbank. Dazu
gehoren geeignete Datenstandards, die auch die Kom-
patibilitat der verschiedenen Datenmanagementsyste-
me (Datenmodelle) untereinander gewdbhrleisten. Eine
entsprechende Verschlisselung der Daten fordert den
Datenschutz und tragt damit zur Akzeptanz einer solchen
Datenbank bei. Die Datenerfassung beschrankt sich auf
ein ,gesundes” MaB, denn eine Uberfrochtung mit Daten
birgt die Gefahr, dass die Marktteilnehmer/-innen stark
verunsichert bleiben und die Handlungsgeschwindigkeit
weiterhin stagniert.



Verzahnung von Sanierung und
Finanzierung - Der ,integrale
CO_-Impact-Ansatz*”

B Sanierungsprozess
ﬁ I Finanzierungprozess
Gebiude P Eigentimeridnnen
& Baujahr B\l Seakbesierineen
* Handwerkeri-innen

Digitaie Tools bagisiten durch
Distonarhobursg, Unterstitzung boi

Standardisierte SanierungsmaRnahmen
x (priorisiert nach CO;-Reduktionspotenzial)

- Leitprinzip der transformativen Wirkung {CO;-Reduktion / investierte EUR)
~Integraler CO.-Impact-Ansatz"

Abbildung 3: ,Integraler CO_-Impact-Ansatz“"

Die zentrale Herausforderung der nachhaltigen Transformation des Gebdudesektors besteht in der effektiven Ver-
kntipfung von Finanzierungsinstrumenten und SanierungsmalZnahmen. Eine systematische Integration beider Be-
reiche ist unumganglich, um die Energieeffizienz und Umweltvertraglichkeit von Wohngebduden deutlich zu verbes-
sern.

Eine stdrkere Verzahnung des Sanierungs- mit dem Finanzierungsprozess und eine auf beide Prozesse abgestimmte

Beratung konnte das Transformationspotenzial des Gebdudesektors besser ausschopfen. Das baden-wurttember-
gische Innovationsokosystem liefert dazu die Grundlage.
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Der ,integrale CO_-Impact-Ansatz” wurde im Rahmen des vom Bun-
desministerium fur Bildung und Forschung (BMBF) geférderten Vor-
habens CREATE entwickelt und umfasst die folgenden Prozessschrit-
te:

- Zundchst schlagen Finanzierungsberater/-innen mit entspre-
chender Zusatzqualifikation den Kunden/-innen die Sanie-
rungsmaBnahmen vor, die fur den jeweiligen Gebdaudetyp und
das Baujahr die hichste transformative Wirkung haben, also
am meisten CO, je investierten Euro einsparen.

- Die zugrunde liegenden Sanierungsempfehlungen erhalten die
Berater/-innen aus einer Datenbank mit standardardisierten
Sanierungsmalnahmen; aus unterschiedlichen Sanierungssze-
narien bzw. -intensitaten wdhlen sie das von den Kunden/-innen
Gewdlnschte aus.

- Ausgehend vom SanierungsmaBnahmenpaket fir die Kunden/
-innen wird das notwendige Investitionsvolumen berechnet.

< Hierfir stellen die Finanzberater/-innen ein auf die ausgewdhl-
ten SanierungsmaBnahmen und die Kund/-innen abgestimmtes
passgenaues Finanzierungspaket zusammen, das sowohl For-
dermittel als auch Férderkredite (z. B. von der KfW) sowie Kredi-
te des beratenden Instituts enthalt.

- Damit der Anreiz fur die Kund/-innen grof2 ist, ein maéglichst ho-
hes CO_-Reduktionspotenzial zu realisieren, sollte das Finanzie-
rungspaket viele transformative Komponenten enthalten und
der ESG-Linked-Logik folgen. Dies konnten z. B. Zinsabschldge
bzw. ,Zinsboni“ oder auch Tilgungszuschiisse sein, die umso ho-
her ausfallen, je mehr CO, eingespart wird.

«  Entscheidend fiir den Erfolg sind auBerdem digitale Tools, mit
deren Hilfe alle erforderlichen — idealerweise taxonomiekonfor-
men - Daten (z. B. COZ—Emissionen) erhoben und schnittstellen-
Ubergreifend standardisiert sowie weitgehend automatisiert
werden.
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Die relevanten Stakeholdergruppen treffen ihre Wahl auf der Grundlage

Damit sie Entscheidungen fallen

konnen, die im Hinblick auf die transformative Wirkung zu moglichst gu-

ten Ergebnissen fuhren und gleichzeitig eine lohnenswerte Rendite ab-

werfen, mussen diese regulatorischen Rahmenbedingungen langfristig
sein und die setzen.

Die regulatorischen Rahmenbedingungen sind duBerst komplex. Eine

und der Abbau von Burokratie tragen dazu bei, dass sie besser nach-
vollziehbar und verstandlicher werden. Gerade bei Genehmigungsver-
fahren sind und Verwaltungsvorgdnge wichtig. Wie in
anderen EU-Mitgliedstaaten kann dies mit einer weitgehenden Digitali-
sierung der Abldufe in den Verwaltungen erreicht werden.

Die richtigen Rahmenbedingungen

die zum einen sind und zum ande-

ren neue Marktchancen flr Anbieter/-innen eroffnen. Voraussetzung

daflr ist eine

der gesetzlichen und regulatorischen Neuerungen, die die Akzeptanz bei

den Stakeholder/-innen starkt. Umfassende MaBnahmen zur
(Kenntnisse im Bereich Nachhal-

tige Finanzen) schaffen ein ausgeprdagteres Bewusstsein fir Nachhaltig-

keits- und Finanzthemen und verankern sie tiefer in der Gesellschaft.

Beispiele aus unterschiedlichen Ldndern zeigen, dass
nicht nur eine entfalten, sondern auch

wirken. Daher empfiehlt es sich, die CO,-Preise moglichst
schnell entsprechend festzusetzen, zumal die Einnahmen zur Gegenfi-
nanzierung von sozialen Ausgleichsmechanismen (z. B. ,Klimageld®) und
Forderprogrammen genutzt werden konnen. Die Lenkungswirkung von
CO,-Preisen nimmt noch zu, wenn sie genauer auf die Bestimmungen

ist.



Auch wenn verschiedene Studien von einem jahrlichen
in Hohe von 170.000 bis 400.000 Wohneinhei-
ten" ausgehen, sollte bei der Férderung der Fokus auf

liegen. Bei Neubauten ergibt sich auf-
grund von grauer Energie ein insgesamt viel geringeres CO,-
Reduktionspotenzial iber den gesamten Lebenszyklus. Hin-
zu kommen negative Auswirkungen auf andere Umweltziele
(z. B. Wassser, Biodiversitat).

Bei der
mussen die
werden. Daher ist darauf zu achten, dass die Ebe-
ne der Energieeffizienz und -versorgung mit erneuerbaren,
CO,-armen Energien (z. B. mit Abwarme gespeiste Warme-
netze) mit der Ebene der Gebdude und Quartiere

FinanzierungsmaBnahmen sind so ausgestaltet, dass sie
auch die soziale Vertraglichkeit berucksichtigten. Mit dem
Ausbau spezifischer Forderprogramme flr die energeti-
sche Sanierung konnen bestehende Finanzierungsbarrieren
Uberwunden und an die Bedurfnisse unterschiedlicher Be-
volkerungsgruppen angepasst werden.

Fur die Abstimmung zwischen den verschiedenen Ebenen
wird das
Stakeholder/-innen werden als
Beteiligte mit einbezogen. Ihre Kreativitat im Sinne einer
Schwarmintelligenz ist ein wichtiger Baustein, um mit ihnen
gemeinsam moglichst passgenaue Losungen vor Ort zu ent-
wickeln. Mithilfe gezielter Forderprogramme fir die
(z. B. mit Fokus auf Quartiere,
WEG) sowie einer
erhalt das Quartier als Investitionsobjekt und Innova-
tionsokosystem eine groBere Bedeutung.

Fir manche Immobilienbesitzer/-innen kann es schwie-
rig sein, Kredite fur die Sanierung der Wohnung oder des
Hauses zu erhalten. So sind z. B. Bausparkassen in der
Vergabe von Darlehen durch bankenaufsichtliche Vor-
schriften eingeschrdnkt. Dennoch mussen alle Immobili-
enbesitzer/-innen die Chance haben, in die energetische
Aufwertung ihrer Immobilien zu investieren, ohne z. B. das
verfugbare Einkommen zu sehr zu belasten. Die Wohn-
immobilienkreditrichtlinie ermoglichst es dlteren Immo-
bilienbesitzer/-innen zwar, Kredite aufzunehmen, wenn
ihre Immobilie die Valuta und ihr Einkommen die monat-
lichen Belastungen deckt. Auch sind alternative Finanzie-
rungsmodelle wie Reverse Mortgages nach dem gelten-
den Recht moglich. Allerdings entsprechen die am Markt
vorhandenen Produkte den Anforderungen an ein fur
Verbraucher/-innen passendes Angebot nicht vollstdn-
dig. Die regulatorischen Rahmenbedingungen mussen so
ausgestaltet werden, dass die Betroffenen eine hochwer-
tige Beratung und ein ihren Bedurfnissen entsprechen-
des Angebot erhalten. Immobilienbesitzer/-innen mus-
sen klar erkennen kdnnen, ob sie bei diesen Modellen in
ihren Wohnungen und Hdusern zu fairen Konditionen alt
werden konnen oder ob ein Verkauf die bessere Varian-
te ware. Gerade in den unteren Energieeffizienzklassen
konnten somit viele zusatzliche Sanierungen angestoBen
und finanziert werden.

Die effiziente Nutzung des bestehenden Wohnraums
tragt dazu bei, den COZ—AusstoB zu senken. Mit den richti-
gen Anreizen, wie steuerlichen MaBnahmen oder Forder-
programmen, lohnt sich der Umzug in bedarfsgerechte
Wohnungen gerade fir dltere Menschen oder kleinere
Haushalte. Wenn Wohnungsbaugesellschaften attraktive
und fur Senior/-innen angemessene Wohnungen in ihrem
Bestand bereithalten, sind dltere Menschen eher geneigt,
groBe Wohnungen fur Familien frei zu machen. Auch fur
Eigentimer/-innen konnen entsprechende Anreize den
Verkauf der Bestandsimmobilie und den Umzugin eine al-
tersgerechte Bleibe eventuell sogar mit einer Option auf
Pflege erleichtern. Eine weitere Moglichkeit besteht darin,
Einfamilienhduser in Hauser mit zwei oder mehr Wohnun-
gen umzugestalten.



Angesichts der hohen Verschuldung der Kommunen und des
hohen Kapitalbedarfs der Stadtwerke (bis 2030 zwischen
30 und 100 Mrd. Euro®) muss fur den
privates Kapital uber den Kapitalmarkt mobilisiert werden.
Erfolg versprechen zum einen bessere Rahmenbedingungen
far
zum anderen die Einrichtung einer
zentralen Finanzierungsplattform
z.B.nach ddnischem Vorbild. Uber die Emission von Green
Bonds nimmt dabei eine Finanzierungsagentur zentral Mittel
am Kapitalmarkt auf und stellt sie den Kommunen fir den Aus-
bau von Warmenetzen zur Verfligung.

Schon vielerorts wurden Projekte flr erneuerbare Energien in
einem staatlichen Rahmen von Privaten umgesetzt. Auch War-
menetze kdnnen auf diese Art und Weise realisiert werden.
Mit kommunaler Unterstitzung finanzieren und organisieren
Betroffene in verschiedenen Rechtsformen von der Genos-
senschaft bis zur Kapitalgesellschaft lokale Netze. AuBerdem
konnten Wdarmenetze (z. B. lokale Geothermiebohrungen fur
interessierte Anlieger/-innen) fur private Investor/-innen aus-
geschrieben und Uber Anreize statt eines Anschluss- und Be-
nutzungszwangs finanziert werden. Finanzinstitute haben bei
der Transnet BW eindrucksvoll bewiesen, dass sie fur solche
Finanzierungen zur Verfigung stehen.

und insbesondere CO,-Daten enthalten
wesentliche Informationen fir die nachhaltige Umwandlung
des Gebdudesektors. Um den Zugang zu wichtigen Daten zu
erleichtern, sind verschiedene Losungsansatze denkbar:
Der (ESAP) wird auf Gebdu-
de Ubertragen und stellt
(z. B. auf Basis eines digitalen Gebdudeka-
tasters) von Gebduden bereit.
Die Bundesregierung richtet eine
ein, an deren Aufbau von Beginn an Vertreter/-in-
nen aus Finanz- und Realwirtschaft sowie Zivilgesellschaft
beteiligt sind. Dabei mussen Zustandigkeiten und Verant-
wortlichkeiten, Rechte und Pflichten, Datenschutzbelange,
Datenbeflllung, Qualitdtssicherungsmechanismen, Be-
trieb und Instandhaltung usw. geregelt werden. Vorausset-
zung ist jedoch eine



Die Finanzwirtschaft kann einen wertvollen Beitrag zur De-
karbonisierung der Immobilienwirtschaft leisten, wenn sie
sich bei der Weiterentwicklung von bestehenden Finan-
zierungsprodukten sowie bei der Neuproduktentwick-
lung konsequentam

orientiert. Das bedeutet, dass die eingesetzten
MaBnahmen die CO,-Emissionen so stark wie moglich
reduzieren. Als Grundlage dafur dient der in diesem Posi-
tionspapier vorgestellte ,integrale CO,-Impact-Ansatz®,
der darUber hinaus den Sanierungs- mit dem Finanzie-
rungsprozess verknupft.

Mit Hilfe der ESG-Linked-Logik werden die Konditionen so
ausgestaltet, dass sie eine transformative Wirkung ent-
falten. Je mehr CO, also eingespart wird, desto niedriger
fallt der Zinssatz bzw. desto hoher ein etwaiger Tilgungs-
zuschuss aus.

Damit Finanzierungs- und Versicherungsprodukte mit
transformativer Wirkung auf eine wachsende Nachfrage
stoBen konnen, mussen sie von vornherein konsequent an
den Bedurfnissen der Kund/-innen ausgerichtet werden.
Ziel sollte sein, z. B. mithilfe von Design-Thinking-Ansdtzen
die Bedarfe, aber auch Nachfragetreiber und -hemmnisse
zu erkennen. Dadurch |asst sich die Akzeptanz der Kund/-
innen steigern. Idealerweise ergibt sich so ein zusatzlicher
Beitrag zur Uberwindung der ,Attitude-Behavior-Gap".
Zur Unterstiitzung - aber auch zur Uberwindung der zahl-
reich existierenden Sanierungshemmnisse - ist eine klare,
nutzen- und anreizorientierte Kommunikation erforderlich.

die Uber
Grundlagenwissen im Bereich energetische Sanierung
bzw. Weiterbildungen z. B. zur/zum Modernisierungsbe-
rater/-in verflgen, unterstltzen und beraten die Kund/-
innen gezielt und gebdudespezifisch Uber Sanierungs-
maBnahmen mit dem gréBten CO -Einsparungspotenzial
und die dazu passenden Finanzierungen. Auf jeden Fall
empfiehlt es sich fur Finanzinstitute, frihzeitig Energie-
berater/-innen in die Finanzierungs- und Sanierungspla-
nung der Kund/-innen einzubeziehen und gegebenfalls
sogar die Bestandskund/-innen anzusprechen, da ener-
getische Sanierungen haufig bei einem

(z. B. Verkauf, Erbfall) stattfinden.

Zur Finanzierung innovativer Methoden bei der Sanie-
rung, wie und sollten Fi-
nanzinstitute verstarkt passende Finanzierungslosungen,
z. B. ESG-Linked-Instrumente, fir die Finanzierung des
Generalunternehmers entwickeln.

Finanzinstitute sollten den Ausbau von Wdarmenetzen
aktiv unterstltzen, indem sie verstarkt
anbieten bzw. solche Instrumente (z. B.

Anleihen, Schuldscheine) im Kreditersatzgeschaft erwer-
ben. Zusatzlich kdnnen

und

genutzt werden, um den Aus-
bau voranzutreiben.

erweisen sich in
vielfacher Hinsicht zunehmend als Dreh- und Angelpunkt
fur die nachhaltige Transformation des Gebdudesektors.
In standardisierter Form spielen sie gerade flr die Finanz-
wirtschaft eine bedeutende Rolle. Dabei bietet sich eine
institutsubergreifende Kooperation an. Aussichtsreiche
Ansdtze sind z. B. eine standardisierte

und ein Far die ErschlieBung
von Synergien mit der Immobilienwirtschaft erscheint die

branchenubergreifende Entwicklung eines

erfolgversprechend.



Darlber hinaus vereinfachen

die Datenanalyse erheblich. Der Ge-
bduderessourcenpass oder schon vorhandene Daten-
banken, wie die OKOBAUDAT, liefern hilfreiche Daten.
Mit Planungsmethoden, wie dem Building Information
Modeling (BIM), konnen Daten fir Einzelgebdude und In-
frastrukturprojekte erfasst werden. Geoinformationssys-
teme (3D-Gebdudemodelle) haben sich u. a. auf Quar-

tiersebene bewdahrt.

Themenbereiche

Grundlegende
Aspekte

Transformations-
finanzierung von
Wohngebduden

Finanzierung von
Warmenetzen

ESG-Gebdudedaten
als erfolgskritischer
Faktor

Handlungsfelder fiir die Politik

+  Abstimmung regulatorischer
Rahmenwerke

*  Enthiirokratisierung, schlanke
Prozesse

*  Ganzheitlichere Herangehensweisen
(z.B. Gebiude & Netze)

*  Quartier als Innovationsdkosystem

*  Wirksame CO,-Bepreisung

*  Leitprinzip der transformativen
Wirkung (Impact)

* Integration der sozialen Dimension

. Ausbau der ,Sustainable Finance-
Literacy”

*  Forderprogramme fir Kommunen fir
Sanierungs-Coaches (z.B. WEG,
Quartiere)

*  Firderung des seriellen Sanierens

*  Forderprogramme mit langfristiger
Planungssicherheit

¢ Schnellere Zuteilung von
Fordermitteln und
Entbiirokratisierung des Prozesses

. Flichendeckendes ,Ausrollen” von
Warmenetzen

*  ABER: Hoher Investitionsbedarf
-» Verbesserte Rahmenbedingungen
zur ErschlieBung des Kapitalmarkts,
EU-Regulatorik
= Griindung ,Kommunaler
Finanzagentur”

*  Erweiterung des European Single
Access Points (ESAP) auf Gebdude
Regionale/ nationale Vergleichsdaten
von Gebduden

Handlungsfelder fiir die
Finanzwirtschaft
{und Immobilienwirtschaft)

Leitprinzip der transformativen Wirkung
(Impact)

Implementierung ESG-Linked-Logik
Finanzierungs- und
Versicherungsprodukte mit heher Kund/-
innenakzeptanz und Anreizen

Nutzen- und anreizorientierte
Kommunikation

Finanz- und Versicherungsheraterf-innen
zu Modernisierungsberater/-innen
weiterqualifizieren

Stirkere Einbeziehung von
Energieberater/-innen

Sanierungshemmnisse senken, -treiber
stiarken

Verzahnung des Sanierungs- und
Finanzierungsprozesses

Finanzierung von Contracting und
Seriellem Sanieren

Attraktive Finanzierungsangebote, um
Investionsbedarf zu decken

-» Blended Finance-Ansitze

= (Re-JFinanzierung (z.B. Green-/ESG-
Linked-Instrumente)

= Europaische langfristige
Investmentfonds {(ELTIF)

Taxoenomiekonforme Gebiudedaten
Standardisierte ,digitale Gebdudeakte”

Datenbanken fur Life-Cycle-Assessments
(LCA)

Gebdudekataster

Gemeinsames ,Datensilo” {,,Stuttgarter
Datenbank®)
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Die Herausforderungen und Hand-
lungsempfehlungen in diesem Posi-
tionspapier machen deutlich, dass
der Wohngebdudesektor in Baden-
Wodrttemberg vor groBen Transfor-
mationsaufgaben steht, die nur ge-
meinsam gelost werden konnen. Eine
entscheidende Rolle spielt dabeidas
besondere in
Baden-Wdrttemberg.

Die Europdische Kommission weist

im ,Regional
Innovation Scoreboard 2023“ als
»Innovations Leader aus.® Im Ver-
gleich zu anderen Finanzplatzen in
Deutschland sind Finanz- und Real-
wirtschaft am Finanzplatz Baden-
Wdrttemberg besonders eng ver-
zahnt.

Im Rahmen des vom Bundesminis-
terium fir Bildung und Forschung
(BMBF) geforderten
unterstltzt die HFT
Stuttgart die Dynamisierung des In-
novationsokosystems, insbesondere
die
Energieberater/-
innen, Architekt/-innen, Handwer-
ker/-innen und Finanzakteur/-innen
tauschen sich regelmaBig aus und
sorgen so fur eine starkere Verzah-
nung des Finanzierungs- und Sanie-
rungsprozesses. Bei diesen Expert/-
innenrunden erweitern Bank- und
Energieberater/-innen ihr Wissen
in neuen Fachgebieten und starken
das gemeinsame Netzwerk. Im bes-
ten Fall fuhrt diese
zu weiteren Kooperatio-
nen zwischen den Akteur/-innen.

Das Forschungsprojekt sowie das
Innovationsokosystem

ein:
Die Burger/-innen entscheiden Uber
energetische Sanierungen. lhre

sind von

grundlegender Bedeutung fur die
Entwicklung passender, marktfahi-
ger Produkte. In

mit
Gebdudeeigentumer/-innen lernen
Berater/-innen die Antriebskrafte,
aber auch die Hurden fir Finanzie-
rungen und Sanierungen kennen.
Dadurchkonnenssie sowohlim

eingehen und
zielgerichtete Finanzprodukte fir
kinftige Gebdudesanierer/-innen
entwickeln und zusammenstellen.

Nur gemeinsam konnen wir die
Transformation am Finanzplatz Ba-
den-Wadrttemberg gestalten. Seien
Sie daher ein Teil des Innovations-
okosystems, indem Sie sich aktiv mit
Ihrem Wissen, |hrer Erfahrung und
Ihrer Meinung bei den unterschiedli-
chen kostenlos angebotenen Aktivi-
taten einbringen.



1 Indieses Positionspapier flieBen Inhalte und Aktivitdten des BMBF-geférderten Forschungsvorhabens CREATE an
der HFT Stuttgart ein (vgl. https://www.hft-stuttgart.de/forschung/projekte/aktuell/create).
In diesem Kontext basieren einige Textpassagen auf folgendem Beitrag:
Popovi¢, T. / Sandbaek, B. (2024): Finanzierungsansdtze mit transformativer Wirkung fur eine beschleunigte
Energiewende, in: Rogall, H. et al. (Hrsg.) (2024): 9. Jahrbuch Nachhaltige Okonomie, Marburg 2024 (eingereicht).
Zudem sind weitere Erkenntnisse aus den folgenden Vorhaben eingeflossen:
WiFi - Wissensplattform Nachhaltige Finanzwirtschaft gefordert durch das Umweltbundesamt (UBA), Arbeits-
paket zu Sustainable Real Estate Finance;
3% — Drei Prozent Projekt — Energieeffizienter Sanierungsfahrplan fur kommunale Quartiere 2050, Teilpro-
jekt: Partizipation und Finanzierung, (gefordert durch das Bundesministerium fir Wirtschaft und Klimaschutz,
BMWK);
3%-Plus, Teilprojekt: Betreiber- und Finanzierungsmodelle fiir die Energiewende (Produkt- und Geschafts-
modellentwicklung, Finanzierungslosungen), (geférdert durch das Bundesministerium fur Wirtschaft und Klima-
schutz, BMWK);
REWARDHeat — Renewable and Waste Heat Recovery for Competitive District Heating and Cooling Networks,
Work package 3: Attracting institutional investors to low temperature DHC networks (gefordert durch die Euro-
pdische Union, Forderlinie ,Horizon 2020%).

2 Vgl.bspw. World Economic Forum et al. (2024): Global Risks 2024, S. 39.

3 Vgl.Popovi¢, T.(2022): Warmewende in Gebdauden und Infrastruktur — Sustainable Real Estate Finance und Sustai-
nable Infrastructure Finance als Hebel?,in: Rogall, H. et al. (Hrsg.) (2022): 8. Jahrbuch Nachhaltige Okonomie
(2022/23) — Im Brennpunkt: Kommunale Warmewende, Marburg 2022, S.104.

4 Vgl.Popovi¢, T.(2022): Warmewende in Gebduden und Infrastruktur — Sustainable Real Estate Finance und Sustai-
nable Infrastructure Finance als Hebel?, in: Rogall, H. et al. (Hrsg.) (2022): 8. Jahrbuch Nachhaltige Okonomie
(2022/23) — Im Brennpunkt: Kommunale Warmewende, Marburg 2022, S.103-116;

Popovié¢, T. (2021): Wird Nachhaltige Unternehmensfihrung zum Standard? Implikationen des EU Action Plan on
Financing Sustainable Growth, in: Rogall, H. et al. (Hrsg.) (2021): 7. Jahrbuch Nachhaltige Okonomie (2020/21) - Im
Brennpunkt: Nachhaltiges Wirtschaften und Innovation, Marburg 2021, S. 85-98.

5 Zuden Sanierungsraten vgl. https://energiesysteme-zukunft.de/fileadmin/user_upload/Publikationen/PDFs/Ge
meinsame_Empfehlungen_von_ESYS_BDI_und_dena.pdf, zuletzt geprift am 20.07.2024, https://www.agora-
energiewende.de/aktuelles/klimaneutralitaet-in-deutschland-bereits-2045-moeglich-vollversion-erschienen,
zuletzt gepruft am 20.07.2024.

6 Vgl.ImmoScout24 (Hrsg.) (2023): Energieeffizienz- so groB ist der Sanierungsbedarf in Deutschland. Online verfligbar
unter https://www.immobilienscout24.de/unternehmen/news-medien/news/default-title/energieeffizienz-
so-gross-ist-der-sanierungsbedarf-in-deutschland, zuletzt aktualisiert am 07.09.2023, zuletzt gepruft am
18.07.2024.

ImmoScout24 (Hrsg.) (2023): Starke Preisabschldge bei Immobilien mit niedrigem Energiestandard. Online
verfugbar unter https://www.immobilienscout24.de/unternehmen/news-medien/news/default-title/starke-
preisabschlaege-bei-immobilien-mit-niedrigem-energiestandard, zuletzt aktualisiert am 06.06.2023, zuletzt
gepruft am 18.07.2024.
https://www.immobilienscout24.de/unternehmen/news-medien/medieninformationen/.

7 Eigene Analyse CREATE basierend auf
Institut fur Real Estate und Betriebswirtschaft (IREBS), GAW Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobi-
lienunternehmen eV., Verband der deutschen Pfandbriefbanken (vdp). (2022, Marz). Studie Klimaneutralitat ver-
mieteter Mehrfamilienhduser. https://www.gdw.de/media/2022/03/studie_klimaneutralitaet-ver
mieteter-mehrfamilienhaeuser_irebs-gdw-vdpm_maerz-2022.pdf, S. 45;
Statistische Amter des Bundes und der Lander (2024). Wohngebdude und darin befindliche Wohnungen in
Deutschland im Jahr 2011 nach Eigentimer [Graph]. In Statista. Zugriff am 19. Juli 2024, von https://de.statista.
com/statistik/daten/studie/319468/umfrage/wohngebaeude-und-wohnungen-in-deutschland-nach-eigen
tuemer/;
Over, M. (2022): EU-Taxonomie und Immobilien: Stranded Assets verhindern. Hrsg. v. IPE D. A. CH. Online verflgbar
unter https://www.institutional-investment.de/content/real-assets/eu-taxonomie-und-immobilien-stranded-
assets-verhindern.html, zuletzt aktualisiert am 26.09.2022, zuletzt geprift am 19.07.2024.



8 Vgl. Zentraler Immobilien Ausschuss eV. (ZIA) (2023): Positionspapier zur EU-Taxonomie. https://zia-deutschland.de/
wp-content/uploads/2023/09/230814_ZIA_Positionspapier_Taxonomie.pdf, S. 8f.

9 Vgl. Delegierte Verordnung (EU) 2021/2139, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CE
LEX%3A32021R2139.

10  Fur eine ausfihrlichere Diskussion von Sustainable-Finance-Instrumenten vgl. Popovic, T./Reichard-Chahine, J.
(2024): Finanzierung von energetischen Gebdudesanierungen - Eine kritische Analyse unter besonderer Bertick-
sichtigung der Sustainable-Finance-Regulierung der Europdischen Union, S. 5, 14-15, 53, 81-83.

11 Vgl. Wissenschaftliche Dienste des Deutschen Bundestages (2022): Finanzierungsbedarfe fir das Erreichen der
COz—Emissionsreduktionsziele im Gebdudesektor - Forderprogramme und Studien, Berlin 2022,
https://www.bundestag.de/resource/blob/897238/f5bbel7b31e14026e3f6636adf10b83b/WD-8-027-22-
WD-5-048-22-pdf-data.pdf, S.13.

12 Vgl. hierzu auch EY Real Estate: ESG-Snapshot VI, April 2024, https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/
de_de/topics/real-estate-hospitality-and-construction/ey-real-estate-esg-snapshot-iv-april-2024.pdf.

13 Entwickelt durch HFT Stuttgart/DGNB im Rahmen des CREATE-Projekts.

14 Vgl.Braun, R.und Grade, J.(2024). Wohnungsmarktprognose 2024 - Regionalisierte Prognose in drei Varianten mit
Ausblick bis 2045. empirica-Paper Nr. 272, ISSN 2510-3385. Die Bundesregierung geht hingegen von 400.000
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