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Pfandbriefe als nachhaltiges
Refinanzierungsinstrument

Im Mai 2018 war die Commerzbank Gastgeber des jéhrlichen vdp Pfandbrief-
Fruhstlcks in Frankfurt. Neben allgemeinen Entwicklungen am Pfandbriefmarkt
standen dabei nachhaltige bzw. ESG-Pfandbriefe im Fokus. Im Folgenden lesen
Sie die gekurzte Abschrift der Podiumsdiskussion, an der Vertreter aktiver Emit-
tenten nachhaltiger Pfandbriefe sowie der Commerzbank teilgenommen haben.
Die Teilnehmer sprachen Uber die Hurden beim Aufbau eines nachhaltigen
Refinanzierungsprogrammes, ihre grinen Zukunftsplane, Greenwashing, die

Gefahren einer zu frGhen Regulierung sowie das Pricing griner Anleihen.
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Die Teilnehmer:

Bodo Winkler,

Leiter Funding & Investor Relations,

Berlin Hyp

Jiirgen Klebe,

Leiter Funding & Investor Relations,

Deutsche Hypothekenbank

Moderator:

Ted Packmohr,
Leiter Financials & Covered
Bond Research, Commerzbank

Franz-Josef Kaufmann,
Stellvertretender Leiter Capital
Management & Funding, Commerzbank

Claudia Bardges-Koch,
Leiterin Debt Investor Relations
& Client Acquisition,
Minchener Hypothekenbank

Ted Packmohr: Das Thema Nachhal-
tigkeit zieht am Kapitalmarkt grofie
Aufmerksamkeit auf sich. Das gilt

auch am Pfandbriefmarkt. Aber was
macht Gberhaupt einen nachhaltigen
Pfandbrief aus¢ Bodo, was unterschei-
det den nachhaltigen vom normalen
Pfandbrief?

Bodo Winkler: Ich kann nicht generell
beantworten, was einen nachhaltigen
Pfandbrief ausmacht. Ich kann aber
sagen, was einen grinen Pfandbrief
ausmacht. Als wir damals unseren
ersten grunen Pfandbrief emittiert
haben, lautete unser Ansatz: Der
Pfandbrief an sich ist bereits ein
nachhaltiges Instrument. Es gibt ihn
schon sehr lange, er ist noch nie aus-
gefallen, und er trégt dazu bei, dass
Immobilien kostengunstig finanziert
werden kénnen. Da stecken bereits
einige Nachhaltigkeitsaspekte drin.

Die Berlin Hyp hat sich auf das Thema
grine Pfandbriefe spezialisiert. Das
heif3t, bei uns geht es um das The-
mengebiet Energieeffizienz der zu
finanzierenden Gebaude bzw. bereits
finanzierter Gebaude. Angefangen ha-
ben wir also mit einer Definition, was
wir mit .energieeffizient’ tGberhaupt
meinen, und einer Prufung, wie viele
solcher Gebaude wir finanzieren. Die-
se Aktiva haben wir frihzeitig in den
Systemen der Bank markiert. Inzwi-
schen haben wir diese Systeme derart
erweitert, dass wir sdmtliche Energie-
effizienzdaten und Nachhaltigkeitszer-
tifikate der Geb&ude dort hinterlegen,
so dass sie jederzeit auswertbar sind.

Da unsere Wurzeln im Pfandbriefmarkt
liegen, war der Ansatz der Berlin Hyp
auch im Segment der grinen Anleihen
stets, dass die entsprechenden griinen
Aktiva bereits vor der Emission vorlie-
gen mussen. Eine Zwischenallokation
der Emissionserldse aus dem Green
Bond in nichtgrinen Aktiva darf es fur
uns nicht geben. Das heif3t, wir haben
im Grunde genommen das Pfandbrief-
system, also das System der mindes-



tens hundertprozentigen Deckung,
Ubertragen auf unsere Green Bonds -
selbst dann, wenn wir von Senior-
Unsecured-Anleihen sprechen.

Eine weitere Anforderung im Green-
Bond-Markt betrifft die jahrliche Be-
richterstattung. Wie hat sich die Mit-
telverwendung tatsachlich dargestellt?
In welche Aktiva ist das Geld konkret
geflossen? Wie hat sich der Pool der
Aktiva Uber den Zeitablauf entwickelt?
Und die Kénigsdisziplin: Wie |asst sich
der .Impact’ der Emission bewerten?

Der Einstieg in den nachhaltigen Pfand-
briefmarkt fand allerdings gar nicht im
grinen Segment statt. Stattdessen hat
die MUnchener Hyp 2014 die soziale
Komponente des Themas Nachhaltig-
keit in den Mittelpunkt gertckt. Wieso?
Ware der grine Ansatzpunkt fur einen
Immobilienfinanzierer nicht einfacher
gewesen?¢ Oder habt Ihr ein anderes
Verstandnis von Nachhaltigkeit?

Claudia Bardges-Koch: ,Grun" ist defi-
nitiv ein wichtiger Aspekt von Nach-
haltigkeit, aber nicht der einzige. Und
wenn man aus Midnchen kommt oder
dort arbeitet, steht einem klar vor
Augen, dass z.B. bezahlbarer Wohn-
raum ebenfalls eine wichtige Saule der
Nachhaltigkeit sein kann. Wir haben
einen internen Nachhaltigkeitsaus-
schuss, der sich mit solchen Fragen
beschéftigt und sich aus Kollegen
unterschiedlichster Fachbereiche
zusammensetzt. Dort wurden eine
Reihe verschiedener |deen diskutiert,
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Der Pfandbrief an sich
ist bereits ein nachhaltiges
Instrument. coowincer

wie die Minchener Hyp sich in diesem
Themenfeld positionieren will. Das
begann mit einer Analyse der Kredit-
produkte, die wir bereits im Portfolio
hatten. Mittlerweile haben wir unser
Angebot aber weiterentwickelt und
bieten unseren Kunden beispielsweise
auch ein grines oder ein weiteres so-
ziales Produkt an. Die Palette ist somit
auch fur uns breiter geworden. Am An-
fang stand jedoch die Frage: Was passt
zu unserem Geschaftsmodell, und wo
besteht fir uns das grofite Potenzial?

Ihr seid bereits 2014 in den nachhal-
tigen Pfandbriefmarkt eingestiegen,
wart aber seitdem nicht mehr aktiv.

Warum?

Bardges-Koch: Ich hoffe, dass wir
noch vor Félligkeit eine Folgeemission
schaffen. Aber inzwischen arbeiten wir
bereits am nachsten Projekt.

Wie gesagt: Nachdem die Idee des
Einstiegs in den nachhaltigen Markt
geboren war, mussten wir zunachst
unseren Kreditbestand durchforsten,
der schon damals aus knapp 190.000
Einzeldarlehen bestand. Das bedeute-
te natlrlich einen grofen Aufwand und
viel Uberzeugungsarbeit, die hierfiir
zu leisten war. Auch von oekom, mit
denen wir ein Rahmenwerk erarbeitet
haben, kamen mehr und mehr An-
forderungen hinzu. Daher haben wir
uns anfanglich auf Wohnbaudarlehen
mit einer sozialen Komponente be-
schrénkt. Auch dort war der Aufwand
noch betrachtlich: Wir mussten z.B.

die Statuten der einzelnen Wohnungs-
baugenossenschaften durchgehen, um
zu prufen, wie demokratisch sie sind.
Auch die Frage der Berichterstattung
ist beim Thema ,social nicht einfach.

Einige Investoren haben wir damit
Uberzeugt, andere waren eher skep-
tisch. Von ihnen wurde uns ,Green-
washing” unterstellt, nach dem Motto:
"Ihr habt die Darlehen doch sowieso
abgeschlossen, um Geld zu verdienen.
Jetzt erzahlt uns doch nicht, dass da
irgendein hehrer Anspruch dahinter
war." Auch das wollten wir zukinftig
bericksichtigen.

Ein weiterer Punkt fur uns war das
Thema der systematischen Erfassung
nachhaltiger Kredite. Wie finde ich in
der Masse von tber 190.000 Einzel-
darlehen die entsprechenden Kredite
wieder?¢ Anfénglich fehlte es uns in
unseren Systemen an einer geeigneten
Markierung. Das erschwerte die Be-
richterstattung. Daraufhin haben wir
grundlegend neue Produkte einge-
fihrt, fur die leichtere Auswertungen
moglich sein werden.

Zu diesen neuen, nachhaltigen Pro-
dukten zahlt z.B. eine auf Energieeffi-
zienz ausgerichtete Privatimmobilien-
finanzierung. AuBerdem haben wir ein
neues soziales Darlehen flr Familien
eingeflhrt. In beide Produktgruppen
investieren wir bewusst, indem wir
reduzierte Zinssatze anbieten. Damit
glauben wir den Greenwashing-As-
pekt adressiert zu haben, gleichzeitig
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40% unserer ersten grunen
Pfandbriefemission entfielen
auf Investoren, die wir noch
nie vorher in unseren Biichern

gesehen haben. e

verbreitert sich damit unser kinftiger
nachhaltiger Fokus.

Dies belegt die gewaltigen Anfangs-
hirden, die auf einen neuen Emitten-
ten im nachhaltigen Segment zu-
kommen kénnen. Die Deutsche Hypo
ist der jingste Neuzugang im grinen
Pfandbriefmarkt. Was hat es denn
gebraucht, um dieses Projekt zum
Laufen zu bekommen?

Jurgen Klebe: Wir haben die Erfah-
rungen unserer Vorganger naturlich
genau beobachtet und die Relevanz
des nachhaltigen Marktes erkannt.
Basierend auf diesen Beispielen haben
wir uns auch entschieden, das grine
Segment des nachhaltigen Marktes zu
adressieren.

Die Deutsche Hypo ist ein reiner ge-
werblicher Immobilienfinanzierer, da-
her haben wir eine deutlich geringere
Stickzahl von Krediten. Unser Bestand
ist zwar auch nicht klein, aber so gese-
hen beherrschbar. Trotzdem mussten
auch wir zunéchst unsere IT-Land-
schaft komplett aufschrauben, um ein
schllssiges Reporting zu erméglichen.
Und wenn man das nicht von der
ersten Minute im Kopf hat, macht man
es im Zweifel falsch. Daher haben wir
fruhzeitig diskutiert: Was ist solch ein
Reporting? Was muss es zeigen?¢ Dafur

mussten wir unsere IT-Landschaft
natdrlich préparieren. Das brauchte
den groBten Teil an unserer insgesamt
anderthalb jahrigen Vorbereitungszeit.

Mittlerweile haben wir unser Reporting
verdffentlicht, nachdem wir im No-
vember den ersten grinen Pfandbrief
emittiert haben. Insofern hatten wir
unsere Berichterstattung eigentlich
erst im November dieses Jahres am
Start haben missen - wir haben es
jedoch bereits vor 14 Tagen, also ein
halbes Jahr nach der Erstemission hin-
bekommen. Das freut uns. Das gezielte
Hinarbeiten auf das Reporting war eine
Menge Arbeit, hat sich aber ausgezahlt.

Trotzdem gibt es auf der Roadshow
natiirlich stets Uberraschungen. So
wurde uns z.B. die Frage gestellt, was
wir an ,Additionality™ bieten. Also die
Frage, ob wir lediglich ein Trendfolger
sind oder auch etwas Neues machen.
Darauf kann ich antworten: "Ja, wir
nehmen Kriterien, die uns von anderen
Banken bekannt und insofern etabliert
sind, werten sie aus und haben unsere
IT darauf ausgerichtet. Aber wir etab-
lieren auch zuséatzliche Kriterien, die
wir fur sinnvoll halten." In unserem Fall
waren das Einbeziehen der Entfernung
vom o6ffentlichen Nahverkehr und

der Versiegelung von Flachen bei-
spielsweise neue Ideen. Teils haben

wir solche Ideen aus unseren Road-
show-Aktivitdten aufgenommen, um
sie dann noch in unser Reporting ein-
zuarbeiten. Das war auch ein Teil der
anderthalb Jahre, die wir insgesamt
zur Vorbereitung gebraucht haben.

Warum ist denn die Commerzbank
noch nicht im nachhaltigen Anleihe-
segment vertreten?

Franz-Josef Kaufmann: Ich glaube, die
anderen Teilnehmer haben es bereits
gut verdeutlicht: Es gibt Umstande,
unter denen es einfacher ist, in das
nachhaltige Anleihesegment einzu-
treten, und andere, die es schwieriger
machen. Die Commerzbank ist zum
Beispiel eine Universalbank, die im
Massengeschaft tatig ist, kein Spezial-
institut mit einer geringeren Stuckzahl
an Finanzierungen. Dementsprechend
vielfaltiger sind die fir einen solchen
Schritt nétigen IT Systeme. Wie stark
dies den Eintrittsaufwand erhéht, ha-
ben wir bereits festgestellt, als wir vor
einigen Jahren die Pfandbrieffahigkeit
der Commerzbank hergestellt haben.

Und wir haben einen klaren Anspruch:
Wenn wir in das griine Segment ein-
treten, dann wollen wir nachhaltig am
Markt auftreten, also nicht nur einen
grunen Pfandbrief emittieren oder
eine grine unbesicherte Anleihe. Wir



wUlrden keine Eintagsfliege abliefern,
sondern mit einer klaren Strategie fur
weitere Transaktionen an den Start
gehen wollen.

Den ersten Punkt hatten wir bereits
relativ einfach setzen kénnen. Denn
wie viele Kunden vielleicht wissen, ist
die Commerzbank eine der gréf3iten
Finanzierer im Bereich der erneuerba-
ren Energien. Wir haben in diesem Ge-
schéftsfeld ein Buch von fast 5 Mrd. €.
Ein Grofdteil hiervon entfallt allerdings
auf Darlehen im Rahmen von KfW-Fér-
derprogrammen, was die Nutzung

flr eigene grine Emissionen nicht
moglich macht. Dennoch haben wir
ein Portfolio, das wir als Basis fir eine
erste grine Emission nutzen kdnnten.
Schwieriger wére es allerdings fur eine
baldige zweite Emission. Daher haben
wir uns bislang noch nicht komfortabel
genug gefuhlt, um darauf eine nach-
haltige grine Emissionsstrategie fur
die Commerzbank aufzubauen.

Wir haben natirlich eine Vielzahl
weiterer Assets, die sich ebenfalls als
Grundlage fur grine Anleihen eignen
durften, doch hier kommen wir wieder
zum Datenthema. Wir sind z.B. einer
der grofiten Baufinanzierer hierzulan-
de. Dabei werden natdrlich auch viele
Kfw-Standards genutzt, so dass man
Kraft dieser Definition sagen kénnte,
dass die Aktiva als griin einzuordnen
sind. Dennoch bleibt das Repor-
ting-Thema wichtig: Wie schafft man
es, diese neuen Anforderungen in die
bestehenden Systeme einzuarbeiten?
Das Thema wird in der Commerzbank
aktiv diskutiert, und den Trend zum
grinen Produkt sehen wir natirlich
auch. Ich persoénlich halte das fur
eines der grofiten Kapitalmarktthemen
der letzten Jahrzehnte. Uber die Zeit
durften nachhaltige grine Refinanzie-
rungen zum Standard werden. Daher
ist es eher eine Frage der Zeit, wann
die Commerzbank ebenfalls in diesen
Markt eintritt.

Damit hast Du zwei sehr interessan-
te Fragen angesprochen. Gehort zu
einem nachhaltigen Produkt auch
eine nachhaltige Emissionstatigkeit?
Und: Wie gelingt die Einbindung der
nachhaltigen Aktiva in die gesamte
Strategie der Bank. Die Berlin Hyp hat
sich das Thema Nachhaltigkeit auf
Gesamtbankebene auf die Fahnen
geschrieben. Wie spiegelt sich das
bei Euch wider?

Winkler: Zunéchst wirde ich noch
gerne eine kurze Anmerkung zur
Commerzbank machen: Ich kann
diese Argumente gut nachvollziehen.
Dennoch finde ich es schade, wenn
grof3e Banken bei diesem Thema
nicht mutiger vorangehen. In anderen
Landern sehen hier wir ganz andere
Entwicklungen. Ich bin auch nicht
der Meinung, dass man unbedingt bei
Emission der ersten Anleihe schon
wissen muss, dass da definitiv die
zweite in einem relativ nahen Abstand
folgen wird. Alle gro3en niederlandi-
schen Banken haben z.B. inzwischen
Green Bonds emittiert; teilweise nur
einen, teilweise aber auch bereits
drei. Alle gro3en franzésischen Banken
haben das ebenfalls getan, ebenso wie
alle grof3en britischen und schwedi-
schen Banken. Auch die Italiener und
Spanier sind inzwischen eingestiegen
usw. In Deutschland hat es im Ver-
gleich dazu eine lange Zeit gedauert,
bis mit der LBBW endlich auch eine
grofle Geschaftsbank die Bedeutung
des nachhaltigen Segments erkannt
hat und dort die Fahne fir Deutsch-
land hochhélt. Meines Erachtens ist
das nicht nur ein Thema fur die KfwW
und ein paar Spezialisten, sondern fur
den gesamten Markt. Insofern wirde
ich mir winschen, dass Grof3banken
wie die Commerzbank hier mutiger
agieren. Ich glaube, das ware sowohl
fur das Institut als auch fir den Markt
ein positiver Schritt.

Doch zurlck zur Berlin Hyp und dem
vorhin schon genannten Stichwort
~Additionality™: Fur uns haben Green
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Bonds einen Mehrwert geliefert, weil
sich daraus etwas Grofleres entwickelt
hat. Den ersten Anstof3 hat es auch bei
uns in der Tat aus dem Treasury gege-
ben. In der gesamten Bank wurde das
Thema aber sehr offen aufgenommen
und festgestellt, dass dies im Grunde
doch genau ein Zielbereich von uns
ist: Wir wollen gerne die modernsten
Gebéaude finanzieren. Die modernsten
Gebéaude sind auch immer energieeffi-
zient, und sie tragen darlber hinaus in
der Regel auch noch andere nach-
haltige Merkmale. Wir haben unsere
Systeme auf einen Stand gebracht,

auf dem wir das alles auch dokumen-
tieren kénnen. Gleichzeitig forcieren
wir dieses Geschaft durch glnstigere
Finanzierungskonditionen.

Im letzten Jahr sind wir dann noch
einen Schritt weiter gegangen, indem
wir uns ein strategisches Ziel gege-
ben haben, dass offen dokumentiert
wurde: Bis zum Jahr 2020 sollen 20%
unseres Immobilienportfolios als grin
einzuordnen sein. Zum Vergleich: Beim
ersten grinen Pfandbrief waren es
noch nicht mal 3%. Inzwischen sind
wir bereits bei 14,24%. Das Wachstum
ist daher betréachtlich, wird aber na-
turlich umso schwieriger, je weiter der
Prozess fortschreitet. Unser Zielwert
ist daher durchaus sehr ambitioniert.
Aber nur so kann man auch wirklich
Fortschritte und Verédnderungen im
Institut erreichen.

Die Frage, die sich daran anschliefit,
ist natlrlich: Kommt das dem Markt
zugute? Ich glaube: auf jeden Fall.
Letztendlich ist es genau das, was
Investoren sehen wollen und was sie
als ,additional™ beurteilen: Dass eine
Bank nicht nur ein Geschéaft als grin
verkauft, das sie ohnehin machen
wlrde, sondern dass sie aktiv einen
Beitrag leistet und sich hierzu auf
breiter Front konkrete Ziele setzt. Nur
damit kommen wir am Ende auch dem
Erreichen der européischen Klimaziele
wirklich néher.
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Die Deutsche Hypo hat in dieser
Runde insofern eine besondere
Stellung, als sie eng in eine grofiere
Bankengruppe eingebunden ist.
Wie passt Eure grine Strategie in
die Nachhaltigkeitsstrategie der
NORD/LB-Gruppe?

Klebe: Der Auftritt der Deutschen
Hypo ist selbstverstandlich Teil einer
gesamtheitlichen Gruppenstrategie.
Aus den Medien mag hier der Begriff
»,One Bank™ ein Begriff sein. Damit ist
gemeint, dass ein einheitlicher strate-
gischer Rahmen besteht, den aber je-
des Gruppenmitglied flr sich im Sinne
des Ganzen ausfullt. Die Luxemburger
Tochter dirfte sich zu diesem Zweck
das geplante Gesetz fur grine Lettres
de Gage anschauen, die NORD/LB
Uberpruft ihr Portfolio auf Finanzie-
rungen erneuerbarer Energien, und
bei uns als gewerblicher Immobilienfi-
nanzierer steht die Energieeinsparung
im Fokus. Insofern Gberschneiden wir
uns nur begrenzt, sondern ergédnzen
uns im Konzern in Abhé&ngigkeit von
den Starken der einzelnen Einheiten.

Fur uns als Pfandbriefspezialist lag
es auf der Hand, dass wir den Pfand-
brief auch bei der Entwicklung unserer
grunen Strategie als Trager nutzen
wollen. Da das Pfandbriefgesetz je-
doch bekanntlich keine gesonderten
Regelungen hierfir vorsieht, haben
wir ein eigenes Konzept entwickelt
und transparent gemacht. Die ande-
ren Mitglieder der Gruppe verfolgen
ahnliche Ziele, gehen jedoch ihren
eigenen Weg.

Bodo hat dazu aufgerufen, am Anfang
einfach mal mutig voranzuschreiten.
Genau das hat die MUnchener Hyp ge-
macht. Allerdings zeigt deren Repor-
ting, dass der Deckungsstock, der dem
nachhaltigen Pfandbrief zugerechnet
wird, abschmilzt. Bleibt da Uberhaupt
noch Raum fur weitere Emissionstatig-
keite

Bardges-Koch: Unserer Erstemission
von 300 Mio. € lagen 652 Darlehen
zugrunde. Bei der Berlin Hyp waren

es 17, glaube ich. Gleichzeitig hat bei
uns eine private Baufinanzierung im
Durchschnitt ein Volumen von nur
129.000 Euro. Auch hier reden wir also
von ganz anderen Gréfienordnungen
als bei gewerblichen Immobilienfinan-
zierern. Daher ist der Weg zu einem
hohen Prozentanteil nachhaltiger
Kredite bei uns naturgemas deutlich
langer.

Warum sind wir bislang nicht ein
zweites Mal an den Markt gekommen?
Jurgen hat vorhin beschrieben, dass
sie vor dem Marktstart rund andert-
halb Jahre an der Entwicklung ihrer

IT Systeme gearbeitet haben. Diese
Arbeiten haben wir eigentlich erst im
Nachgang unserer Erstemission aufge-
nommen, weil sich abzeichnete, dass
wiederholte Auftritte sonst zu einem
zu hohen Aufwand fihren wirden. Das
erklart zum Teil die Verzégerung.

Inzwischen ist jedoch jedes neunte
Darlehen, das wir in der privaten Im-
mobilienfinanzierung vergeben, grin,
und wir unterstitzen dieses Produkt
durch einen Discount in den Kredit-
konditionen. Dennoch dauert es
naturlich, bis eine hinreichend breite
Basis flur potenzielle Benchmarkemis-
sionen geschaffen ist.

Zudem haben wir intern noch nicht
final entschieden, ob wir zukdnftig
sowohl Social Bonds als auch Grine
Bonds separat machen wollen, oder
ob wir beides vermischen. Natlrlich
sind wir hier offen fur Feedback von
Investoren. Wir haben den Eindruck,
dass das Interesse an rein grinen An-
leihen hoéher ist als an Emissionen mit
gemischten Nachhaltigkeitskriterien.
Trotzdem ist diese Entscheidung bei
uns noch nicht endgltig gefallen (sie-
he Anmerkung unten).

Das wird dann natlrlich auch andere
Anforderungen ans Reporting mit sich

bringen. Hierzu zahlt auch die Fra-

ge, ob wir Bond-bezogen berichten
wollen, wie es derzeit erfolgt, oder auf
Ebene der Gesamtbank.

Kénntet Ihr die sozialen und grinen
Kredite zukilnftig Uberhaupt mischen,
ohne die bestehende Dokumenta-
tion zu andern, in der ja der Use of
Proceeds definiert ist? Und kdnnte
man das machen, solange der erste
ESG-Pfandbrief noch aussteht?

Bardges-Koch: Das ist einer der
Punkte, der fur zwei separate Wege
sprache. Zudem ist der Dokumenta-
tions- und Abstimmungsaufwand mit
anderen Abteilungen schon jetzt nicht
zu unterschéatzen. Ich persénlich ware
fUr eine Separierung von grinen und
sozialen Emissionen, weil wir ja auch
auf der Aktivseite daflir dedizierte
Produkte anbieten - die Abgrenzung
wére somit klarer. Aber bei dieser Ent-
scheidung haben auch noch andere
Kollegen mitzureden.

(nachtréagliche Anmerkung vom
Emittenten: Inzwischen hat man sich
fur zwei separate Frameworks ent-
schieden.)

Jurgen, hast du ahnliches Feedback
von der Investorenseite bekommen,
dass sie rein grine Emissionen be-
vorzugen¢ War das einer der Grinde,
warum ihr Euch flr diese Option ent-
schieden habt, oder hat sich das eher
aus dem Aktivgeschéaft der Deutschen
Hypo ergeben?

Klebe: Flir uns stand vor allem die
Frage der Nachweisbarkeit im Fokus.
Daher haben wir unsere Standards an
der Energieeinsparverordnung orien-
tiert. Zu jeder griinen Finanzierung in
unserem Portfolio liegt uns ein Ener-
gie- oder ein Nachhaltigkeitszertifikat
vor. Das macht es uns relativ leicht,
anschlieBend eine CO,-Einsparung zu
errechnen und nachzuweisen. Und das
hat uns dann zwangsldufig zum Green
Bond und nicht zum (sozialen) Nach-
haltigkeitsbond gebracht.
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Wir haben den Eindruck,

dass das Interesse an rein
grinen Anleihen hoher ist als
an Emissionen mit gemischten
Nachhaltigkeitskriterien.

Claudia Bardges-Koch

Fragt die Commerzbank diese Zerti-
fikate ebenfalls an und hinterlegt sie in
ihren Systemen?

Kaufmann: Das Zertifikatethema hat
aus meiner Sicht zwei Seiten. Da ist
zum einen die gewerbliche Immobili-
enfinanzierung, welche die Commerz-
bank nur noch am Rande betreibt.
Dort werden die Zertifikate in der Tat
auch berucksichtigt. Das ist relativ
einfach.

Im privaten Immobilienfinanzierungs-
bereich muss zwar flr jede neue
Immobilien ein Energieausweis ver-
flgbar sein, es scheint aber noch kein
durchgehender Marktstandard zu
sein, diesen im Zuge der Kreditverga-
be auch einzufordern. Das mag damit
zu tun haben, dass es sich hierbei in
Deutschland um ein hartumkampftes
Marktsegment handelt. Ohne diese
Nachweise bekommt man aber im
Nachgang Probleme mit der Auswer-
tung.

In Norwegen hat die SpareBank 1
Boligkreditt fur dieses Problem eine
Losung entwickelt: Dort hat man zwar
auch noch keinen elektronischen
Zugriff auf die Zertifikate, es gibt
aber gesetzliche Regelungen, dass

ab bestimmten Baujahren bestimmte

Umweltstandards zu erfullen sind.
Jingere Immobilien lassen sich daher
automatisch als grin einordnen. Ist
das ein Standard mit dem sich die
Berlin Hyp ebenfalls anfreunden kénn-
te? SchlieBllich liefien sich auf diesem
Weg relativ einfach gréfiere Volumina
als grun klassifizieren.

Winkler: Ich finde das schwierig. Denn
bei Green Bonds geht es darum, dass
ich meine Assets kenne. Und wenn ich
nur weif3, wie gut sie mindestens sein
mussen, aber nicht genau weif3, wie
gut sie tatsachlich sind, kann ich auch
keine konkreten Berechnungen zur
Energieeffizienz durchfihren. Dann
lasst sich nur sagen: Der Standard ist
garantiert nicht schlechter als so und
so. Das ist flr mich nicht der lGberzeu-
gendste Ansatz.

SpaBol begriindet dieses Vorgehen
damit, dass die Zertifikate in Norwe-
gen noch nicht gesammelt 6ffentlich
verflgbar sind. Das heif3t aber auch,
dass das Modell in Zukunft durchaus
geandert werden koénnte.

Auch in Deutschland kénnen die
Energiezertifikate nicht elektronisch
abgefragt werden. Bei der Berlin Hyp
gehodren sie jedoch zu den Standard-
unterlagen, die vorliegen und erfasst
werden mussen. Und weil es flr jedes

ab 2014 verkaufte bzw. errichtete Ge-
baude einen Energie-ausweis geben
muss, muss man halt nur danach
fragen und die technischen Méglich-
keiten schaffen, die Daten zu erfassen.

Was ich auf jeden Fall an der Spa-
Bol-Anleihe begrife, ist, dass damit
ein weiteres EU-Land den Weg in
Richtung griner Refinanzierung ein-
geschlagen hat. Und es zeichnet sich
ab, dass dieses Modell auch anderen
Emittenten als Vorbild dienen wird.
Damit wird die griine Bewegung ins-
gesamt gestarkt.

Bardges-Koch: Ich teile Bodos Ansicht,
dass man die erzielte Energieein-
sparung genauer nachweisen kénnen
sollte. Ich glaube aber auch, dass der
SpaBol-Weg zum Einstieg akzeptabel
ist, wenn man anschlieend weiter
darauf aufbaut.

Nichtsdestotrotz brauche ich den
Energieausweis, um anschliefend die
CO2-Berechnung damit durchfihren
zu kdnnen. Bei unseren Kreditkollegen
haben wir uns damit sicher nicht be-
liebter gemacht, weil sie jetzt zusatz-
lich noch mehr Unterlagen anschaffen
mussen. Aber wir gewahren ja auch
Anreize in Form besserer Einstands-
konditionen flr derartige Finanzie-
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Der nachhaltige Markt steckt
noch in den Kinderschuhen.
Und auch wenn wir Deutschen
uns gerne feste Regeln geben,
duirfte es hilfreich sein, in
dieser Phase den Markt einfach
mal laufen und sich verbreitern
ZU 12SSeN. rrare-seser cutmamn

rungen. Damit steigt dann in der Regel
auch die Motivation des Kunden,
solche Dokumente bereitzustellen.

Ich sehe, Ihr seid erstmal froh, wenn
der nachhaltige Markt wachst. Aber
kommt es auf diesem Weg nicht zu
einem gewissen Wildwuchs unter-
schiedlicher Standards¢ Sollte man
das in einem Gesetz fur den grinen
Pfandbrief vereinheitlichen?

Winkler: Also zunachst einmal hat der
Green-Bond-Markt im letzten Jahr
gerade mal seinen zehnten Geburtstag
gefeiert. Es ist also ein junger Markt.
Und obwohl die Emissionsvolumina
recht dynamisch wachsen und sich
von Jahr zu Jahr immer mindestens
verdoppelt haben, belduft sich sein
Anteil am gesamten Anleihemarkt
weltweit immer noch auf weniger als
0,2%. Das sollte man im Hinterkopf
behalten.

Bei solchen jungen Markten stellt sich
immer die Frage: Schafft Standardi-

sierung klarere Leitlinien und bringt
damit noch mehr Emittenten dazu, auf
den Zug aufzuspringen? Oder behin-
dert sie stattdessen kreative Lésungen
und damit das weitere Marktwachs-
tum? Ich glaube, es ist ein relativ
schmaler Grat, auf dem man sich hier
bewegt.

Es gibt auf EU-Ebene einen Aktions-
plan zu nachhaltigen Finanzierungen,
dessen Fokus auf grinen Aktiva und
Green Bonds liegt. Hier wird man
somit zumindest ein paar erste Leit-
planken schaffen. Diese mussen auf
der einen Seite streng genug sein, um
grine Aktiva hinreichend bestimmt
abzugrenzen. Auf der anderen Sei-

te darf das aber nicht dazu fuhren,
potenzielle Akteure abzuschrecken.
Das ist eine Herausforderung, die aber
durchaus gelingen kann.

Wenn wir Gber den deutschen Pfand-
brief reden, fuhle ich mich in dem au-
genblicklichen Gesetzesrahmen sehr

wohl. Ich finde es auch gut fur unsere

Grinen-Pfandbrief-Investoren, dass
sie letztendlich im theoretischen In-
solvenzfall genauso auf alle Deckungs-
aktiva Zugriff hatten und nicht auf
einen deutlich kleineren grunen Pool.
SchlieBlich handelt es sich juristisch
auch beim Grinen Pfandbrief um ei-
nen normalen Hypothekenpfandbrief,
der dieselben Rechte genief3t. Das ist
meines Erachtens eine gute Sache.

Naturlich kénnte man, wie im Fall der
Luxemburger Gesetzesinitiative fiur
grine LDGs, auch hierzulande prufen,
ob sich andere Arten von Aktiva ge-
sondert flr grine Pfandbriefe an-
boten. Allerdings héngt dies auch von
den Zugriffsrechten auf solche Aktiva
ab, die sich durchaus national unter-
scheiden kénnen.

Du hast das Stichwort Luxemburg ge-
geben. Franz-Josef, die Commerzbank
hat immer noch eine Luxemburger
Covered-Bond-Tochter. Schauen wir
uns dort die Moéglichkeit zur Emissio-
nen graner LDGs an¢



Kaufmann: Es ist richtig, dass die
Commerzbank noch eine Luxemburger
Covered-Bond-Tochter hat. Aber de-
ren Deckungsaktiva stammen aus dem
klassischen Public-Finance-Geschaft,
das wir als Abbaugeschéaft designiert
haben. Das wollen wir in dieser Form
nicht weitermachen. Daher steht es
flr uns nicht zur Diskussion, ob wir
die neuen LDGs nutzen wollen. Hinzu
kommt, dass es der Luxemburger
Markt ohnehin nur bedingt geschafft
hat, eine breite Akzeptanz zu erlangen.
Das zeigt schon die geringe Anzahl
aktiver Emittenten.

Vielleicht noch eine kurze Anmerkung
zum Thema Standardisierung: Der
nachhaltige Markt steckt noch in den
Kinderschuhen. Und auch wenn wir
Deutschen uns gerne feste Regeln
geben, dlrfte es hilfreich sein, in
dieser Phase den Markt einfach mal
laufen und sich verbreitern zu lassen.
Vor diesem Hintergrund sehe ich das
SpaBol-Konzept durchaus als hilfreich
an. Am Ende wird der Markt selbst
entscheiden, welche Standards ihm
genugen.

Auch auf der Investorenseite hat die
Entwicklung ja gerade erst begonnen.
Bei vielen Anlegern ist Nachhaltig-
keit noch kein grof3es Thema; andere
zeigen sich dafur offen, aber machen
es noch nicht zur Bedingung. Derzeit
heif3t es daher noch: Erstmal kriti-
sche Masse gewinnen, sowohl auf der
Anlage- als auch der Emissionsseite,
anstatt sich schon jetzt in ein zu enges
Korsett zu zwéngen, welches zusatz-
liche Hirden schafft.

Wenn man ein neues Instrument in
einer Organisation etablieren will,
muss man schlielich hinreichen-

de 6konomische Anreize vorweisen
kédnnen, um interne Unterstitzer zu
finden. Je enger die Nebenbedingun-
gen in diesem Umfeld definiert sind,
umso schwieriger kann es mit der
Umsetzung werden und umso langer
kann der Prozess dauern. Daher wirde

ich den Markt zunachst weiterlaufen
lassen und erst graduell Leitplanken
setzen. Ich glaube, das ist auch die
Idee der bereits genannten EU-Initiati-
ve: zunachst zu férdern, was politisch
gewollt ist, um dann zu kanalisieren
und Schwerpunkte zu setzen.

Du hast die Investoren angesprochen.
Die MlUnchener Hyp hat die langste
Emissionshistorie im nachhaltigen
Pfandbriefsegment. Habt |hr an Euren
Investorengespréchen im Zeitablauf
gemerkt, dass sich Anleger vermehrt
fir diese Produktklasse interessieren
und 6ffnen?

Bardges-Koch: Das merke ich schon an
unserer Investorenprasentation: Da ist
das Thema Nachhaltigkeit heute deut-
lich weiter vorne eingeordnet.

Ansonsten ist das Bild unter den An-
legern immer noch sehr gemischt.
Fir manche ist das gar kein Thema.
Andere finden bereits das Genossen-
schaftskonzept der Minchener Hyp
nachhaltig und schauen gar nicht
weiter auf die Produktebene. Aber es
gibt naturlich auch die echten grinen
Investoren, bei denen die Stromautos
vor der Haustir stehen und die Dich
im Meeting erstmal fragen, wie Du
angereist bist. Die Bandbreite ist also
sehr grof.

Daher wird man auch nicht jeden
Anleger glicklich machen und mit
seinem Konzept Uberzeugen kénnen.
Aber ich finde, solange jeder mit
seinem Konzept einen Beitrag leistet,
ist dies trotzdem positiv zu bewer-
ten. Und ich denke, dass jede Bank
tatséchlich solch einen Beitrag leisten
kénnte und sollte.

Wie gesagt: unser erstes Konzept ist
nicht bei allen Investoren auf Be-
geisterung gestoBen. Spéater aber, als
wir dedizierte grine Kreditprodukte
eingefuhrt hatten, &nderte sich diese
Wahrnehmung. Wichtig ist, dass man
sich konkret mit dem Thema auseinan-
dersetzt.
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Winkler: Auf der Investorenseite ist
zwischen Anlegern mit lediglich allge-
meinen Nachhaltigkeitsanforderungen
und speziellen grinen Portfolios zu
unterscheiden.

Auch in Deutschland ist es inzwischen
Mainstream, dass Investitionen zu-
mindest mit einem Minimalmaf auf
Nachhaltigkeit Uberprift werden. D.h.
nur, wenn z.B. bei oekom mindestens
eine Prime-Bewertung draufsteht,
findet die Anleihe Uberhaupt Berlck-
sichtigung. So etwas ist inzwischen
weit verbreitet. Wir sind als Berlin Hyp
selbst auch Investor, und wir haben
ebenfalls so einen Nachhaltigkeitsfilter
auf unserem Depot A. Schon um uns
vor Reputationsrisiken zu schitzen.
Ich halte das auch fur wichtig.

Auf der anderen Seite gibt es dedizier-
te Investoren in Green Bonds. Das ist
dann tatséachlich eine spezielle Diszi-
plin. Aber auch hier kénnte ich mir gut
vorstellen, dass die dortigen Stan-
dards mehr zum Mainstream werden.
In Frankreich gibt es beispielsweise
seit 2017 eine Vorschrift, geméaf der
Fondsmanager den Carbon-Footprint
ihrer Assets berechnen und melden
mussen. Daher ist es kein Zufall, dass
der Anteil franzésischer Investoren

in den Orderblchern unserer Green
Bonds ein ganz anderer als in unse-
ren konventionellen Anleihen ist. Und
da der Bereich Disclosure auch im

EU Action Plan eine Rolle spielt, ist

es durchaus denkbar, dass dhnliche
Vorschriften kiinftig auch in anderen
Landern auftauchen.

Sprechen die Investorenstatistiken der
Deutschen Hypo eine éahnliche Spra-
che? Konntet Ihr fur Eure Erstemission
eine Verbreiterung der Investorenba-
sis erreichen?

Klebe: Auf jeden Fall. 40% unserer
ersten grunen Pfandbriefemission
entfielen auf Investoren, die wir noch
nie vorher in unseren Blichern ge-
sehen haben. Das waren grofitenteils
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franzésische, Benelux- und Skandi-
navische Investoren, die den Nach-
haltigkeitsgedanken teilweise schon im
Namen tragen. Solche Adressen hatten
wir auch konkret auf der Roadshow
angesprochen.

Aber es gab natirlich auch ableh-
nendes Feedback, wo der Pfandbrief
an sich auf wenig Gegenliebe stief3
oder uns - und anderen - unterstellt
wurde, wir wirden nur deshalb grin
emittieren, um noch engere Spreads
durchzusetzen. Doch genau das haben
wir nicht getan: Wir haben den griinen
Pfandbrief genauso gepreist, wie es
mit jedem anderen Pfandbrief auch
getan hatten. Denn unser primares
Ziel ist nicht die Preisfunktion sondern
der Diversifikationsansatz. Und dieses
Ziel haben wir sehr wohl erreicht.

Wann erweitert ihr euren Footprint im
grinen Senior-Segment?

Uberreicht durch:
Verband deutscher Pfandbriefbanken
www.pfandbrief.de

Klebe: Damit haben wir schon be-
gonnen. Nach dem griinen 500 Mio. €-
Pfandbrief haben wir 54 Mio. € un-
gedeckt emittiert. Darunter war eine
grine 50 Mio. € Inhaberemission und
4 Mio. € Schuldscheine. Auch in unse-
rem Reporting zeigen wir sowohl den
gedeckten als auch den ungedeckten
Anteil der grinen Refinanzierung.

Bodo, glaubst du, dass die Preisdif-
ferenzierung zwischen grinen und

nicht-grinen Anleihen zunehmen wird,

wenn Nachhaltigkeitsanforderungen
auf der Investorenseite immer mehr
gang und gabe werden?

Winkler: Diese Diskussion gibt es
schon, seit wir uns in diesem Markt
bewegen, und die Argumente sind in
der Regel immer gleich: Die Emittenten
wollen fir die hdheren Kosten ihrer
grinen Kredite kompensiert werden;
die Investoren wollen nicht fir eine
nachhaltigere Anlagepolitik bestraft
werden. Beide Argumente kann man
verstehen.

Wir haben bislang finf Green Bonds
im Benchmarkformat platziert, davon
zwei Pfandbriefe und drei Senior-Un-
secured-Anleihen. Alle diese Anleihen
haben wir auf den jeweiligen Kurven
gepreist, d.h. genauso wie konventio-
nelle Benchmarks. In der Folge haben
wir dann allerdings bei den griinen
Anleihen eine bessere Sekundérmarkt-
performance gesehen. Da sprechen
wir, je nach Laufzeit, von zwei bis finf
Basispunkten.

Damit kénnte sich natdrlich im Zeit-
ablauf eine eigene grine Spreadkurve
entwickeln, die dann als Maf3stab
heranzuziehen ware. Bislang haben
nur wenige Emittenten eine solche
komplette Kurve griner Anleihen.
Aber bei KfW und EIB kann man durch-
aus argumentieren, dass griine Bonds
tatsachlich ein wenig enger an den
Markt kommen kénnen.
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