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Auf den Green

Deal der EU

folgt griines Mezzanine

Der Green Deal verandert die Immobilienwirtschaft. Auch
Mezzanine-Darlehen diirften damit in Zukunft vermehrt griin werden,
meint Stephan Kock, Partner bei Goodwin Procter.

it dem Green Deal
stellte die EU-Kommis-
sion im Dezember eine

neue Strategie vor, die Wachstum
und Klimaschutz in Einklang
bringen soll. Grundlegende Ele-
mente des Aktionsplans ,Finan-
zierung nachhaltigen Wachs- P
tums“ wie etwa die Forderung ]'
grilner Investitionen sowie das
energie- und ressourcenscho-
nende Bauen und Renovieren sol-
len die Wirtschaft tiefgreifend ver-
dndern. Banken wie Projekt- N
entwickler haben bereits damit ‘
begonnen, diese politische Rich-
tungsentscheidung umzusetzen.

Mit konkreterer Ausgestaltung
der Taxonomie werden sich die
Markteilnehmer Gedanken da-
riiber machen miissen, ob es
auch ,griine” (Re-)Finanzierungen
geben kann. In einem Umfeld, das
vor allem durch Pfandbriefban-
ken gepragtist, kann die Herausforderung darin bestehen,
dass die Bewertungsunterschiede zwischen griinen und
herkommlichen Immobilien noch nicht eindeutig fest-
stellbar sind.

Der fiir Pfandbriefbanken gesetzlich vorgeschriebene
maximale Beleihungswert von 60% des Marktwerts wird
moglicherweise nicht ausreichen, um die Mehrkosten
griiner Ausstattungsmerkmale mitzufinanzieren. Trotz-
dem wird ein Projektentwickler bei der Planung bereits
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Stephan Kock. Quelle: Goodwin Procter LLP

heute solche Ausstattungsmerk-
male fiir alle Flichen einer
Immobilie vorsehen, selbst wenn
sein Ankermieter nur einen Teil
belegt. Schlieilich ist der Vermie-
tungszeitraum ldnger als die
Laufzeit der jeweiligen Finanzie-
rung. Unterstellt, es gibt mit dem
Einsetzen der Lenkungswirkung
des Green Deal immer mehr Mie-
ter, die nur noch in Green Buil-
dings ein- bzw. umziehen wollen,
dann kann es auch fiir einen
Bestandshalter sinnvoll sein,
seine Immobilien auf ,Griin“ zu
stellen, ohne dass dies unmittel-
bar mit hoheren Mieteinnahmen
einher geht.

Griine Mezzanine-Darlehen
sind vor diesem Hintergrund
durchaus denkbar. Waren sie bis-
her ein Ersatz fiir Eigenkapital,
konnten sie im Zuge des Green
Deal nun die Liicke schlielen, die
dadurch entsteht, dass die sinnvolle Investition in griine
Ausstattungsmerkmale nicht unmittelbar durch Bankfi-
nanzierung nach dem Pfandbriefgesetz gedeckt wird, weil
sich die Investition erst nach einer gewissen Zeit in gestei-
gerten Mietertriagen und damit hoherem Wert der Immo-
bilie niederschldgt. Méglicherweise sind griine Mezza-
nine-Darlehen dann auch die Losung fiir den Ubergang
von regulir finanzierten Gebduden bei einer spiteren
Refinanzierung durch einen Green Loan.
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